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Identifikacija faktorjev, ki vplivajo na uspešnost projektov s prvo izdajo žetonov s strani 
investitorjev 
Z magistrskim delom sem želela identificirati faktorje, ki vplivajo na uspešnost projektov s prvo 
izdajo žetonov s strani investitorjev. Začela sem s pregledom obstoječe literature. Ker je študij 
na temo kripto projektov zelo malo, sem svoje področje raziskovanja razširila še na druge oblike 
množičnega financiranja. Definirala sem različne oblike množičnega financiranja, opredelila 
glavne motivatorje za investicije in iz obstoječih študij identificirala faktorje, na podlagi katerih 
se investitorji odločajo za investicije v potencialno uspešne projekte. V empiričnem delu sem s 
poglobljenimi intervjuji s kripto strokovnjaki želela identificirati tiste faktorje, ki vplivajo na 
uspešnost ICO projektov in poznavanje katerih lahko zmanjša tveganje pri investicijah. 
Izkazalo se je, da so za investitorje najbolj pomembni izkušena ekipa strokovnjakov, skupnost, 
ki podpira projekt in relevanten produkt. Poleg tega raziskovalni del zajema še glavne 
motivatorjev v kripto projekte, definicijo uspešnega projekta, vlogo marketinga in glavne 
razlike med projekti s prvo izdajo žetonov in drugimi oblikami množičnega financiranja. 
Ključne besede: ICO, množično financiranje, prva izdaja žetonov, faktorji uspešnosti, kripto 
žetoni. 
 
Identification of success factors of ICO projects by investors 
The purpose of this assignment was to identify the success factors of ICO projects from 
investors' point of view. I started with a review of existing literature. Since there are very few 
studies on the topic of ICO projects, I expanded my field of research into other forms of 
crowdfunding. I defined different forms of crowdfuding and the main motivators for 
investments. From the existing studies I identified the factors on the basis of which investors 
decide to invest in potentially successful projects. In the empirical part, I made interviews with 
the crypto experts. I wanted to identify success factors of ICO projects, which are known as 
very risky. It turned out that for the investors the most important factors are the experienced 
team of experts, the community that supports the project and the relevant product. In addition, 
the research also covers the main motivators in crypto projects, the definition of a successful 
ICO project, the role of marketing and the main difference between ICO projects and other 
forms of crowdfuding. 
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Kripto evforija je v letu 2017 zajela svet in lahko trdimo, da se je skoraj vsak izmed nas srečal 
z vsaj enim izmed pojmov bitcoin, tehnologija veriženja blokov (ang. blockchain) ali s prvo 
izdajo žetonov (ang. ICO – initial coin offering). Laična javnost je podlegla evforiji in v nekem 
trenutku je investiranje v kriptovalute postalo bolj mamljivo kot zlato (Wolfson, 2018). 
Nepoznavanje tehnologije, konceptov in mehanizma zbiranja investicij s prvo izdajo žetonov 
pa je marsikoga pripeljalo do nepremišljene investicije, ki je vodila v izgubo zastavljenih 
sredstev. Kaj sploh je tehnologija veriženja blokov in kako so z njo povezane tvegane 
investicije? 
Tehnologija veriženja blokov je bila prvič omenjena leta 2008, ko je Satoshi Nakamoto prišel 
na idejo, da bi razvil digitalni denar, katerega lastnosti bi bile enake vsakdanjemu denarju, le 
da za svoje delovanje ne bi potreboval osrednje avtoritete oziroma banke (Dolenc, 2016). Svojo 
idejo je v pičlih nekaj mesecih uresničil in nastala je prva kriptovaluta – bitcoin. Bitcoin temelji 
na izjemno perspektivni tehnologiji veriženja blokov, ki v osnovi predstavlja nenehno rastočo 
bazo podatkov z edinstvenimi lastnostmi. Njene glavne prednosti so decentraliziranost, 
transparentnost in sledljivost, zato jo marsikdo uvršča med najpomembnejše inovacije na 
področju internetnih tehnologij vse od iznajdbe svetovnega spleta. Ravno te prednosti omenjene 
tehnologije pa so v posameznikih in podjetjih vzbudile zanimanje za razvoj novih trgov ali 
redefiniranje starih z bolj učinkovitimi mehanizmi. Mnogo podjetij je svoje storitve začelo 
postavljati "na blockchain" in iskati investitorje, ki bi jih podprli. Razvila se je nova oblika 
množičnega financiranja v svetu kriptovalut – prva izdaja žetonov.  
Prva izdaja žetonov (ang. initial coin offering – ICO) je oblika množičnega financiranja, 
osredotočena na kriptovalute in je lahko vir kapitala za kripto podjetja v začetni fazi. Podjetja 
zagonska sredstva zbirajo v obliki kriptovalut in v zameno za investicijo investitorjem ponudijo 
protivrednost v lastnih kripto žetonih, ki jih kasneje lahko prodajo na menjalnicah ali pa z njimi 
v prihodnosti dostopajo do edinstvenih storitev znotraj platforme projekta. Za razliko od 
tradicionalnih načinov zbiranja investicij, kot so na primer zagonska podjetja in platforma 
Kickstarter, kjer prevladujejo manjši vlagatelji, so cilj kripto podjetnikov institucionalni 
investitorji, ki v kripto projektih vidijo priložnost za dolgoročno rast in razvoj lastnega podjetja 
in so pripravljeni investirati večje količine denarja (Amsden in Schweizer, 2018). Kljub temu, 
da ima tehnologija veriženja blokov ogromno pozitivnih lastnosti, pa zaradi odsotnosti 
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regulacije, višjih investicij in odsotnosti študij s tega področja, investiranje v kripto projekte 
predstavlja visoko tveganje za investitorje. 
Novice, prispevki, govorice in vsakdanji pogovori med ljudmi so se v zadnjem letu nemalokrat 
dotaknili teme kriptovalut in vsega, kar je povezano z njimi. Vendar pa je znanstvenih študij na 
temo, zakaj in pod kakšnimi pogoji se investitorji odločajo za investicije v projekte s prvo izdajo 
žetonov zelo malo, oziroma so se začele pojavljati šele v zadnjih mesecih pred dokončanim 
magistrskim delom. Zato bo ta prispevek še kako pomemben pri razumevanju glavnih 
motivatorjev za investicije v kripto projekte. Medtem ko so izdaje kripto žetonov moderna 
oblika zbiranja zagonskega kapitala, se bomo v pregledu literature dotaknili tudi tradicionalnih 
oblik množičnega financiranja in faktorjev, ki vplivajo na zagonski kapital, kar nam bo 
omogočalo primerjavo in osnovo za analizo v drugem delu. Poleg oblik množičnega 
financiranja so v pregledu zajeti tudi faktorji uspešnosti, ki jim največ pozornosti pri odločitvah 
posvečajo tvegani kapitalisti in poslovni angeli. V drugem delu pa sem s pomočjo empirične 
raziskave v obliki polstrukturiranih intervjujev s kripto strokovnjaki, investitorji in svetovalci 
raziskovala, kateri so glavni motivatorji za investicije v projekte s prvo izdajo žetonov, kaj za 
investitorje pomeni uspešen projekt in kateri faktorji napeljujejo na uspešnost projekta že v 
zgodnji fazi. Na ta način sem želela definirati faktorje uspešnosti projektov s prvo izdajo 





2 Pregled literature 
 
V manj kot 10 letih se je tehnologija veriženja blokov (ang. blockchain) razvila iz točke, kjer 
so bili bitcoini zgolj njen stranski produkt, v trg vreden 10 milijard ameriških dolarjev (Steves, 
2018), njena uporabnost pa se kaže praktično na vseh področjih in v vseh industrijah 
(Pilkington, 2016). Dotična hiperbolična rast pa ni neupravičena. V letu 2017 je tržna vrednost 
kovancev in žetonov, ki temeljijo na tehnologiji veriženja blokov, narasla z 2,4 milijarde na 373 
milijard dolarjev, neupoštevajoč vrednost bitcoinov (Coinmarketcap, 2018). V osnovi te rasti 
sta dva transformacijska učinka, ki jih ta tehnologija ponuja našemu razumevanju obstoječih 
poslovnih modelov: kot prvo omogoča radikalne nove poslovne modele, kot so 
"decentralizirani/brezlastniški" in "boljši od brezplačnih", poleg tega pa izniči potrebo po 
posrednikih (Swan, 2015). Kot vsako novo podjetje pa tudi zgornji poslovni modeli za zagon 
in rast potrebujejo osnovni finančni kapital. Razvijalec programske opreme in navdušenec nad 
potencialom tehnologije veriženja blokov Willett je predlagal mehanizem, ki bi širši javnosti 
pomagal pri zbiranju zagonskih sredstev. Svoje zamisli je povzel v svojem slavnem članku "The 
Second Bitcoin Whitepaper". Leta 2013, le nekaj mesecev po izdanem članku, je na konferenci 
42. Bitcoin 2013 v svojem govoru dejal: "[…] to lahko storite brez pomoči skladov tveganega 
kapitala […] tukaj smo, kar smo, tukaj je naš načrt, tukaj je naš bitcoin naslov in kdorkoli, ki 
pošlje kovance na ta naslov, postane lastnik deleža našega protokola. In to lahko stori prav vsak! 
To ljudem že govorim že vsaj leto dni, ker verjamem v to. Ali kdo v tej dvorani želi moj 
bitcoin?" Kmalu za tem je Willett sam ustvaril t. i. prvo javno izdajo žetonov, oziroma ICO 
(ang. initial coin offering), mehanizem za zbiranje investicij s prodajo virtualnih žetonov. 
Vsakemu je obljubil 100 novoustvarjenih žetonov v zameno za en bitcoin (Willet, 2013). Na ta 
zelo transparenten način je za svoj projekt pridobil skupno 4.740.620.098 bitcoinov, vrednih 
približno 680.000 ameriških dolarjev. To je bil začetek novega obdobja, obdobja veriženja 
blokov, kriptovalut in prve izdaje žetonov namenjene širši javnosti. 
V svetu projektov, ki za svoja zagonska sredstva izdajajo žetone, trenutno še ni sprejete 
univerzalne definicije, ki bi opredeljevala kriptovalute. Kljub temu lahko kriptovaluto 
razumemo kot generičen izraz za kovance in žetone. Kovanec (ang. coin) se nanaša na 
samostojno kriptovaluto, ki funkcionira na lastni platformi veriženja blokov, medtem ko je 
žeton (ang. token) vezan na nek drug kripto kovanec in na ta način ustvarja operativno vrednost. 
V praksi se ta dva izraza v kripto kontekstu uporabljata izmenično, torej sta lahko zamenljiva 
in tako ju bomo uporabljali tudi v tem delu.  
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Z razvojem tehnologije veriženja blokov in bitcoina je vedno več zanimanja postalo 
usmerjenega tudi v koncept prve izdaje žetonov za namen pridobivanja sredstev za razvoj 
tehnologije veriženja blokov. Preudarni podjetniki so hitro ugotovili, da bi lahko prvo izdajo 
žetonov strukturirali na način, ki je podoben uveljavljenim oblikam financiranja, kot so izdaja 
delnic, posojila, poslovni angeli in skladi tveganega kapitala. 
Finančni strokovnjaki se zavedajo potenciala kripto žetonov, ki bi lahko s svojo 
strukturiranostjo nadomestil obstoječe oblike množičnih investicij. Obstajajo štirje glavni 
razlogi za privlačnost in uspeh prve izdaje žetonov:  
1. nedefinirana regulacija, 
2. večja stroškovna učinkovitost, saj odpravljajo večino posredniških stroškov, 
3. večji bazen potencialnih vlagateljev (brez omejitev za naložbe in marketing) in 
4. hitra likvidnost za vlagatelje po uspešni kotaciji na borzi (vlagatelji lahko prodajajo 
žetone skoraj takoj in brez škode za projekt) (Amsden in Schweizer, 2018). 
Privlačnost omenjenega sistema pa lahko jasno vidimo tudi iz vrednosti investicij. Za 
primerjavo si poglejmo največjo svetovno platformo za množično financiranje Kickstarter. 
Kickstarter je od svojega nastanka leta 2009 do aprila 2018 zbral za 3,6 milijarde dolarjev 
investicij, medtem ko so projekti, ki so temeljili na tehnologiji veriženja blokov in prvi izdaji 
kripto žetonov, samo v letu 2017 uspeli zbrati približno 5,6 milijarde dolarjev (Williams-Grut, 
2018). Gre torej za ogromen bazen z velikim potencialom, tako za podjetja, kot tudi za 
investitorje. 
Da bi lažje razumeli prvo izdajo žetonov kot eno izmed oblik množičnega financiranja in zakaj 
se investitorji odločajo za investicije v kripto projekte, se bomo najprej lotili pregleda 
tradicionalnih oblik zbiranja investicij. Ne glede na to, na kakšen način se ustanovitelji projekta 
lotijo zbiranja investicij, v vsakem primeru je namen doseči cilj za nadaljnji razvoj in profit 
podjetja.  
 
2.1 Definicija množičnega financiranja (ang. crowdfunding) 
Množično financiranje, poznano tudi kot crowdfunding, je izjemno priljubljen način zbiranja 
sredstev za financiranje podjetniških projektov. Adhami, Guidici in Martinazzi (2017) 
množično financiranje razumejo kot alternativno obliko zbiranja prvih sredstev zagonskih 
podjetij za nadaljnji razvoj projekta. Podpornike množičnega financiranja predstavljajo 
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potrošniki ali večji investitorji in so za svoj prispevek navadno nagrajeni v obliki izdelka ali 
storitve, ki jo zagonsko podjetje ponuja in nadomestijo tradicionalne oblike zbiranja sredstev 
prek bank, poslovnih angelov in tveganih kapitalistov. V literaturi najdemo še več definicij 
množičnega financiranja, ki ga definirajo kot javni razpis za zbiranje finančnih sredstev prek 
spleta (Schwienbacher in Larralde, 2010; Mollick, 2013). Bellaflamme, Lambert in 
Schwienbacher  (2013, str. 588) množično financiranje opredelijo na sledeč način: 
"Crowdfunding razumemo kot spletni javni razpis za zagotavljanje finančnih sredstev bodisi v 
obliki donacij bodisi v zameno za produkt ali drugo obliko nagrade podpornikom". Mollick 
(2014, str. 2) določa še ožjo opredelitev: "Crowdfunding se nanaša na prizadevanja podjetnikov, 
posameznikov in skupin, da bi financirala svoja podjetja s pomočjo relativno majhnih 
prispevkov relativno velikega števila investitorjev. Gre za iskanje investitorjev prek spletnih 
platform brez standardnih finančnih posrednikov". Tradicionalna definicija množičnih 
investicij se je navezovala na množice, kot pove že ime samo. Prvotno so se sredstva zbirala za 
manjše projekte in lansiranje novih izdelkov ali storitev. Najti množico majhnih investitorjev, 
ki jim nizek vložek ne bi povzročil finančnih neprijetnosti, za prosilca pa bi nekaj tisoč evrov 
lahko pomenilo ključ do rojstva produkta, uspešno izvedenega projekta ali začetka novega 
posla. Tehnološki razvoj in vedno bolj napredne ideje s področja tehnologije pa so spremenile 
osnovno idejo množičnega financiranja. Podjetja so želela večje vsote denarja za projekte, 
posamezniki pa celo za zagon samega zagonskega podjetja. Ideja množičnega financiranja se 
je spremenila, internet pa je postal vodilni medij za doseg tisočih potencialnih investitorjev, ki 
bi bili pripravljeni investirati večje količine denarja. Zbrane investicije se lahko danes merijo v 
več 100.000 evrih in lahko pomenijo zagonsko silo za uspešen prodor na trg in nadaljnjo rast 
podjetja (UK Crowdfunding Association, 2018). 
 
2.2 Oblike množičnega financiranja 
Vsaka investicija, ki jo lahko razumemo kot nakup rabljenega avtomobila, investiranje v 
Kickstarter skodelico kave ali pa milijonsko naložbo v kripto projekt, predstavlja določeno 
tveganje, ki raste z velikostjo vložka. Je kot vrečka presenečenja, kjer sicer veš, v kaj vlagaš 
denar, ampak nikoli ne veš, kaj se v njej nahaja. Ne glede na to, za kakšno obliko investicije 




Mollick (2014) ter Ahlers, Cumming, Guenther in Schweizer (2015) opredeljujejo štiri 
tradicionalne oblike množičnega financiranja, ki se lahko prekrivajo glede na različne cilje 
investitorjev: donacijsko, posojilno, nagrajevalno in lastniško množično financiranje.  
Nekateri projekti, ki zbirajo sredstva s pomočjo množičnega financiranja, sledijo 
donacijskemu modelu. V tem primeru vlagatelji delujejo kot filantropi, investicije pa so 
relativno nizke ter se začnejo pri nekaj evrih in segajo tja do tisoč evrov. Kot že ime pove, gre 
pri tem modelu za donacijo, kjer nagrada ali povrnitev vložka ni predvidena (Mollick, 2014). 
Vendar pa se Bouaiss, Maque in Meric (2015) strinjajo, da je to najmanj razširjena oblika na 
platformah za množično financiranje (npr. Kickstarter), saj je bistvo podpore projekta ravno v 
povrnitvi na storitveni ali materialni način. Ta oblika je zato veliko bolj primerna za neprofitne 
namene, kot na primer obnova vzgojnih domov, gradnja centrov za otroke v Afriki, lahko pa 
tudi za osebne namene, npr. zbiranje denarja za medicinsko zdravljenje (Clay, 2015). 
V posojilnem modelu množičnega financiranja investitorje najlažje razumemo kot 
kreditodajalce. V tem primeru investitor ne pričakuje nagrade oziroma delež podjetja, pač pa 
povrnjen vložek z obrestmi (Mollick, 2014). Gre torej za denarno posojilo od manjših 
investitorjev, ki niso banka. Ta oblika je primerna za zbiranje sredstev za poplačilo kreditnih 
kartic, refinanciranje, konsolidacijo dolgov, obnovo hiše in je bolj razširjena v zahodnih 
državah, t.j. v Združenih državah Amerike (Clay, 2015). 
Tretja oblika množičnega financiranja je nagrajevanje podpornikov projekta. Gre za manjše 
investicije, od nekaj evrov, lahko pa tudi do tisoč evrov in več. Podjetje, ki zbira sredstva, 
podpornikom v zahvalo ponudi simbolično nagrado, najpogosteje gre za brezplačen izdelek ali 
storitev, lahko pa tudi omembo posameznika ali podpornega podjetja na družbenih omrežjih, 
vabilo na predstavitev produkta, premiero ali otvoritev. Najbolj znani nagrajevalni platformi 
množičnega financiranja na spletu sta vsem poznani Kickstarter in Indiegogo. Kljub pojavu 
transakcijskega odnosa, ki vključuje to vrsto financiranja, pa se podpornik ukvarja z "nizko 
plačilnimi pogodbami", saj tu ne gre za delnice ali delež podjetja, ki bi ga podjetje moralo 
odstopiti vlagateljem, ampak zgolj za nagrado v zahvalo za podporo (Bouaiss in drugi, 2015). 
Poznamo pa še četrti pristop – lastniško financiranje. Tu so investicije mnogo višje in se 
začnejo pri nekaj tisoč evrih in lahko segajo tudi do več sto tisoč evrov. Investitorji v zameno 
ne pričakujejo nagrade, ampak delnice oziroma delež podjetja (Belleflamme in drugi, 2013), 
vendar le, če bo podjetje uspešno zagnano. Tovrstne investicije so pogosto podpora 
novoustanovljenim zagonskim podjetjem in ne toliko podpora projektom ali lansiranju novih 
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izdelkov in storitev. Ker gre za večje investicije v zgodnji fazi, lastniško financiranje 
označujemo kot zelo tvegano, a ima hkrati velik potencial za uspeh (Bouaiss in drugi, 2015). 
Ahlers in drugi (2015, str. 958) predlagajo naslednjo opredelitev: "Množično lastniško 
financiranje je način financiranja, kjer podjetje proda delež svojega podjetja ali delnic manjšim 
vlagateljem s pomočjo javnega razpisa za množično financiranje na spletnih platformah". 
Podjetja, ki se lotijo zbiranja investicij z lastniškim financiranjem, so zelo pogosto povezana z 
informacijsko tehnologijo in internetom, zato je ta oblika najbolj podobna prvi izdaji žetonov, 
ki je predmet našega raziskovanja. 
 
2.3 Prva izdaja žetonov v primerjavi z množičnim financiranjem 
Prva izdaja žetonov, ki jih pravimo tudi ICO, je nova oblika zbiranja investicij in je leta 2016 
začela pridobivati pozornost s strani investitorjev. Sorazmeroma mlad način zbiranja sredstev, 
ki ima svoje posebnosti, saj za njim stoji tehnologija veriženja blokov, še nima mednarodno 
priznane definicije. Kratica ICO pomeni "initial coin offering", kar lahko neposredno 
primerjamo s prvo javno ponudbo "initial public offering", ki jo poznamo predvsem iz finančne 
industrije. Prva javna ponudba se nanaša na proces, ko lastniki na trg prvič ponudijo svoje 
delnice. Zelo podobno pa se zgodi tudi pri kripto projektih, ki temeljijo na izdaji kripto žetonov. 
Izdan žeton, ki je uspešno uvrščen na eno izmed kripto borz, postane na voljo javnosti v zameno 
za eno izmed zakonitih valut, ki jih pravimo tudi FIAT valute in jih uporabljamo v vsakdanjem 
življenju, na primer evro, dolar ali funt (Kriptovalute, 2018). 
Tako lastniško množično financiranje kot tudi prva izdaja žetonov uporablja internet kot glavni 
medij za zbiranje sredstev. Oba povzročata preglavice tradicionalnemu modelu npr. tveganemu 
kapitalu, saj podjetjem omogočata mnogo več neposrednega dostopa do vlagateljev. Poleg tega 
pa oba načina dajeta vedno več moči v roke podjetnikov, ki lahko postaviljajo svoje pogoje za 
ponudbo (Rose, 2018). 
Glavna razlika med tradicionalnimi modeli financiranja in prvo izdajo žetonov je torej v številu 
investitorjev in vrednosti investicij. S prvo izdajo žetonov želimo najti ljudi, ki bi v projekt 
investirali večje vsote denarja, tu govorimo o več tisoč evrih, ki bi se jim ob uspešnem razvoju 
projekta povrnila v večkratniku.  
Druga bistvena razlika pa je, da se pri tradicionalnem financiranju zbira zakonite valute, 
medtem ko gre pri prvi izdaji žetonov za zbiranje investicij v obliki kriptovalut. To pomeni, da 
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se lahko pri prvi izdaji žetonov izognemo bremenom in oviram zakonov, ki so vezani na 
lastniško financiranje prek tradicionalnih, pravnih in bančnih sistemov. Zakoni in pravila 
otežujejo dostop do denarja, v nasprotju s prvo izdajo žetonov, kjer pravil ni – drugače 
povedano, pravila in zakoni so zanje postali nepomembni (Rose, 2018). Ker žetoni niso izdani 
s strani vlade ali katerega drugega bančnega sistema, nihče ne more zapreti računa podjetij, ki 
zbirajo sredstva. Prav tako ni poti, da bi kdo investitorjem preprečil nakazilo kriptovalut na 
naslov podjetja. Izdaja žetonov tako obide vsa zakonska določila. Žetoni pa lahko ob uspešnosti 
kripto projekta predstavljajo dobro investicijo na dolgi rok, možno jih je prodati na kripto borzi 
ali pa uporabiti za storitve na platformi projekta (Adhami in drugi, 2017). 
Prva izdaja žetonov lahko nenadzorovano izide kjerkoli na svetu. Z vidika zagonskega podjetja 
za svoje delo nima omejitev: 
- neomejena vrednost kapitala, ki jo želijo zbrati, 
- brez omejitev lahko sprejmejo investicije s celega sveta, 
- določitev vrednosti podjetja je poljubna, 
- nihče jim ne bo rekel "ne, tega pa ne smete narediti". 
Kljub temu pa je Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ESMA – European Securities 
and Markets Authority) konec leta 2017 izdal priporočila in smernice za investitorje ter za 
podjetja pri zbiranju sredstev s pomočjo kripto valut. Podjetja svari, da morajo pri poslovanju 
upoštevati predpisano zakonodajo, ki vključuje direktivo o trgih finančnih instrumentov 
(MiFID), direktivo upravljavcev alternativnih investicijskih skladov (AIFMD) in četrto 
direktivo o preprečevanju pranja denarja (ESMA, 2017). 
Množično financiranje, še posebej lastniška oblika množičnega financiranja, se pogosto odvija 
na spletnih platformah, ki nadomeščajo posrednika med investitorji in zagonskimi podjetji. To 
pa je tretja glavna razlika v primerjavi s prvo izdajo žetonov, kjer ne obstaja skupna platforma 
za zbiranje investicij, ampak je vsak kripto projekt entiteta zase in se predstavlja na svojem 
spletem mestu. Platforma za množično financiranje, kot na primer Kickstarter ali Indiegogo, 
nudi zagonskim podjetjem pripravljeno množico potencialnih investitorjev, vendar pa to 
storitev tudi zaračuna v obliki odstotka od končne višine skupnih investicij. Prva izdaja žetonov 
pa mora z marketingom in lastnimi sredstvi zbuditi pozornost in pritegniti investitorje na 




Kaj pa to pomeni za investitorje? Pomanjkanje pravil in nedeterminiranost prve izdaje žetonov 
pomeni, da morajo biti investitorji toliko bolj proaktivni in previdni pri vlaganju v kripto 
podjetja. Ker ni zakonskih določil, ki bi predpisovala dolžnosti podjetnikov do vlagateljev, vso 
skrb in morebitne negativne posledice nosijo investitorji sami, četudi gre za prevaro, organi 
pregona pa žal vlagateljem zaradi nereguliranega trga ne morejo pomagati. A obstajajo tudi 
pozitivne strani kripto projektov in izdanih žetonov. Z žetoni je moč trgovati takoj ob njihovi 
izdaji, medtem ko je na delnice iz lastniškega financiranja treba počakati. Gre torej za 
kratkoročno likvidnost, prva izdaja žetonov pa poleg vsega omogoča še vrsto drugih možnosti 
za koriščenje žetonov. Ena izmed kritik množičnega financiranja se nanaša tudi na platforme, 
ki v zadnjem času delujejo kot filter in odločevalec, katera zagonska podjetja bodo lahko svoj 
načrt predstavila vlagateljem in na ta način začela z zbiranjem sredstev. Kriptosvet pa cenzure 
ne pozna. Prav vsak lahko svojo idejo s pomočjo tehnologije veriženja blokov predstavi svetu 
in začne z zbiranjem sredstev s pomočjo prve izdaje žetonov (Rose, 2018).   
 
2.4 Motivatorji za investicije 
Dejanja posameznikov so posledica odločitve, ki temelji na pričakovanjih za uspeh. Uspeh 
lahko v tem primeru razumemo tudi kot nagrado, kar Skinner (1953) v svoji behavioristični 
teoriji operativnega tveganja povezuje z motivacijo, ki vpliva na odločitve. Obstajati mora nek 
cilj, oziroma nagrada, ki je lahko v obliki materialnih ali pa finančnih sredstev in nas bo 
motivirala, da nekaj naredimo ali dosežemo. Investitorji pogosto iščejo nagrade, ki so v obliki 
storitev oziroma oprijemljivih izdelkov, pomembno pa je tudi to, da produkte dobijo prvi ali pa 
v omejeni izdaji. Vedno pa morajo biti nagrade povezane s projektom, ki ga investitorji 
podpirajo, saj jim to vzbuja dodatno zaupanje (Gerber, Hui in Pei, 2012). Vsak si namreč želi 
občutek, da je denar, če ga je že nekam investiral, investiral pametno. 
Cholakova in Clarysse (2014) ločita dve vrsti motivacije, ki ju povezujeta z odločitvijo 
investirati ali ne investirati – finančna (zunanja) in nefinančna (notranja) motivacija. Vendar pa 
se s tem ne strinjajo Frydrych, Bock, Kinder in Koeck (2014), ki pravijo, da za razliko od 
tradicionalnega tveganega kapitala, odločitve investitorjev v kampanje prek množičnega 
financiranja ne temeljijo zgolj na finančnem profitu, ampak so odločitve tudi posledica 
osebnega interesa za podporo podjetja. Prosilec za podporo je lahko v tem primeru prijatelj, 
družinski član ali pa institucija, do katere čuti investitor pripadnost. Investitorji v slednjem 
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primeru pogosto želijo ustvarjati vrednost in družbeno korist za svoje socialno območje, s 
katerim se identificirajo (Mollick, 2013). 
V kontekstu lastniškega financiranja pa kljub vsemu ostaja le eno vodilo: glavni motivator, 
zakaj se investitorji odločajo za investicije v lastniški kapital, je zgolj finančni profit investicije 
(Ahlers in drugi, 2015).  
 
2.5 Definiranje uspešnosti množičnega financiranja 
V kontekstu množičnega zbiranja investicij investitorji s svojim vložkom podprejo zagonska 
podjetja z upanjem, da bo podjetje uspešno vzpostavilo svoje poslovanje, da bo izdelek ali 
storitev sprejet na trgu in da bo investicija povrnjena. Uspešnost množičnega financiranja lahko 
definiramo glede na sledeče kazalnike: uspešnost kampanje, uspešnost izvedbe projekta in 
uspešnost organizacije. 
Glavni cilj kampanj je doseči in preseči zastavljen cilj želenih sredstev. Znano je, da je stopnja 
neuspešnosti kampanj, ki jim ne uspe zbrati zastavljenega cilja, več kot 50 %, na Kickstarterju 
je ta vrednost še nekoliko višja, kar 63,7 % vseh kampanj namreč ne ugleda luči sveta (Statista, 
2018). Adhami (2017) je v svoji raziskavi preučeval stopnjo uspešnosti tudi med projekti s prvo 
izdajo žetonov. Izkazalo se je, da je stopnja uspešnosti kar 81 %, torej toliko projektov uspe 
doseči finančni cilj začetnih investicij (ang. softcap). Kljub temu, da nekaterim kampanjam ne 
uspe doseči zastavljenega cilja, pa je uspešnost zelo pomembna tako za podjetnike in platforme 
kot tudi za vlagatelje. 
Za investitorje je pomembno, da še pred investiranjem sami raziščejo in določijo možnost za 
uspeh izbranih projektov množičnega financiranja (Cumming, Gael in Schwienbacher, 2015). 
Mollick in Kuppuswamy (2014) sta ugotavljala, če uspešna kampanja, torej dosežen cilj 
zbiranja sredstev, vodi v uspešno izvedbo in produkcijo izdelkov, organizacijo poslovanja in 
naknadnih koristih, kot na primer dodatna sredstva, zaposleni, publiciteta in baza strank. 
Modeli množičnega financiranja se od tradicionalnih oblik razlikujejo po tem, da temeljijo na 
nagrajevanju za uspešno zbiranje sredstev. Take kampanje pa nimajo zakonske podlage, ki bi 
jim zapovedovala, da morajo obljubljeno nagrado, torej bodisi izdelek ali storitev, zagotoviti 
kljub neuspešni kampanji zbiranja sredstev (Mollick, 2014). Obstajajo kampanje, ki so uspešno 
zbrale načrtovana sredstva, a se je na koncu izkazalo, da podjetja niso bila sposobna dostaviti 
produktov podpornikom. V takih primerih se lahko kaj hitro zgodi, da kampanjo javnost oceni 
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za goljufijo. Mollick (2014) je v svojo raziskavi ugotovil, da je sicer takih kampanj relativno 
malo, je pa toliko večji delež kampanj, ki svoje izdelke podpornikom ne dostavijo pravočasno, 
torej z zamudo glede na načrtovan rok. Plan kampanje se pogosto pripravlja v zgodnih fazah 
projekta, ko marsikaj še ni znano, kako bo zbiranje sredstev dejansko potekalo, v kolikšnem 
času bodo sredstva zbrana in kako potem nadaljevati razvoj produkta. Ko je enkrat plan javno 
objavljen, ga je težko spreminjati, to pa predstavlja tudi tveganje za celoten projekt, če bo lahko 
izvedljiv v zastavljenih časovnih rokih (Mollick in Kuppuswamy, 2014). Že v času kampanje 
je moč razbrati nekaj signalov, s katerimi lahko predvidevamo, kateri projekti bi lahko doživeli 
srečen konec in uspeli doseči naknadne koristi (Mollick in Kuppuswamy, 2014).  
Investitorji, ki vlagajo v lastniški kapital, iščejo finančni donos, ki je povezan s predvidevanjem 
uspešnosti zbiranja sredstev, zagonskimi zmožnostmi ustvarjanja vrednosti lastniškega kapitala 
z ustanovitvijo podjetja in uspešnostjo dostave produktov.  
Pri kripto projektih pa se uspešnost izvedbe za vlagatelje izraža skozi uspešno ustvarjeno 
vrednost žetona, ko vlagatelji prodajajo žetone na borzi takoj po začetni fazi in je cena teh 




3 Faktorji uspešnosti  
 
Z definiranjem faktorjev uspešnosti želimo ugotoviti, na podlagi česa se investitorji odločajo 
za investicije in kaj jih v določenih primerih najbolj motivira, da tvegajo del svojega 
premoženja za investicije v novodobne kripto projekte, ki veljajo kot tvegana naložba. Najprej 
bomo definirali in analizirali faktorje uspešnosti kampanj s prvo izdajo žetonov s pomočjo 
obstoječe literature. Glede na to, da je število študij in strokovne literature na to temo malo, 
bomo pogledali tudi študije različnih oblik množičnega financiranja, ki so relevantne za začetne 
faze zagonskih podjetij, predvsem nagrajevalnega in lastniškega množičnega financiranja. Na 
koncu bomo analizirali še kriterije za investicije, ki jih poslovni angeli in investitorji v tvegani 
kapital upoštevajo pri svojih odločitvah in preverili, če jih lahko apliciramo na predvidevanja o 
uspešnosti ICO kampanj. 
 
3.1 Faktorji uspešnosti kampanj prve izdaje žetonov 
V kontekstu raziskave se faktorji uspešnosti nanašajo na tiste faktorje, ki determinirajo uspeh 
projektov s prvo izdajo žetonov. Glede na to, da je fenomen kriptovalut in nanje vezanih 
projektov še zelo mlad, se bomo naslonili na študijo Adhamija in drugih (2017), ki so že izvedli 
podobno raziskavo in analizirali faktorje uspešnost kampanj s perspektive investitorjev. 
Projekti s prvo izdajo žetonov slovijo kot visoko tvegane naložbe, polne nesigurnosti in 
informacijske neskladnosti med podjetniki in potencialnimi investitorji. Adhami in drugi (2017) 
so ugotovili, da obstaja povezanost med dostopnostjo, kvaliteto in transparentnostjo informacij 
projekta in verjetnostjo za uspeh za investitorja. Poleg tega so raziskovali pomembnost dveh 
glavnih komponent projektov, ki lahko karseda omilita vrzel med informacijami, in sicer bele 
knjige (ang. white paper) in razkritja programska kode. Raziskava je pokazala, da uspeh 
projekta ni pogojen z obstojem bele knjige, medtem ko na uspeh močno vpliva dosegljivost 
programske kode. Bela knjiga lahko vsebuje različne informacije, ki so lahko olepšane, 
zmedene, nepopolne ali nerelevantne, kar je lahko znak za pomanjkanje resnega strateškega 
načrta projekta in vizije ustanoviteljev (Conley, 2017). Za razliko od bele knjige pa je možnost 
delnega ali celotnega vpogleda v programsko kodo izjemno pomembna, saj investitorjem 
omogoča pridobitev predhodne ocene tehnične veljavnosti in kakovosti projekta ter faze, v 
kateri se projekt nahaja. Kljub temu, da investitorje programska koda zanima in se na njeni 
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podlagi tudi odločajo za investicijo, je med analiziranimi 253 kripto projekti zgolj 43,1 % 
projektov dopuščalo vpogled v programsko kodo (Adhami in drugi, 2017). 
Naslednji faktor, ki so ga v raziskavi preverjali, je distribucija žetonov in njihov vpliv na 
uspešnost projekta. Izkazalo se je, da predkampanja znatno poveča možnosti za uspešnost 
projekta. Fazo pred začetkom prve izdaje žetonov lahko opišemo kot predprodajo žetonov 
zgodnjim investitorjem, kar je dragocena strategija za testiranje trga z manjšo, a bolj usmerjeno 
prodajo žetonov. Vseeno pa naj bonusne sheme ne bi predstavljale pomembne vloge za 
privabljanje investitorjev in niso povezane z uspešnostjo kampanj. Faktor, ki pozitivno vpliva 
na uspešnost in se tiče žetonov, pa je njihova nadaljnja uporabna vrednost. Možnost dostopa do 
različnih ekskluzivnih storitev in pravica do deleža začetnega profita podjetja pozitivno vplivata 
na uspešnost kampanje (Adhami in drugi, 2017). Na tej točki lahko zaključimo, da je za 
investitorje pomembno, na kakšen način bodo unovčili žetone in kakšno vlogo bodo imeli v 
nadaljnjem razvoju projekta. 
Če povzamemo ključne faktorje, ki po Adhamiju vplivajo na uspešnost ICO projekta, so to: 
količina in transparentnost informacij, dostopnost programske kode ter distribucija in uporabna 
vrednost žetonov. 
 
3.2 Faktorji uspešnosti tradicionalnih oblik množičnega financiranja 
Podobno kot pri investicijah v tvegane projekte s prvo izdajo žetonov, investitorji svoje 
odločitve utemeljujejo in skušajo minimizirati občutek tveganja tudi pri vlaganju v ostale oblike 
množičnega financiranja. Mollick (2014) je v svoji raziskavi ugotovil, da se principi 
investiranja v različne oblike crowdfundinga ne spreminjajo: investitorji investirajo sredstva v 
projekte v pričakovanju povrnitve vložka. Kraus, Richter, Brem, Cheng in Cheng, (2016) 
izpostavljajo večplastne faktorje uspešnosti kampanj, torej, da so faktorji odvisni od situacije, 
tipa projekta in ozadja, ki podpira projekt. 
Obstajajo različne razlage, kako razumemo uspešnost projekta. Uspešen projekt je lahko tisti, 
ki je zbral ciljno vsoto vloženih sredstev, lahko je pritegnil dovolj veliko število investitorjev, 
zbral najvišji znesek investicij ali pa najhitreje dosegel ciljno vsoto sredstev (Ahlers in drugi, 
2015). Lukkarinen, Teich in Wallenius (2016, str. 28) v svoji študiji predlagajo tri glavne 
kategorije faktorjev uspešnosti množičnega financiranja: 
1. lastnosti kampanje, 
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2. omrežje povezav in 
3. razumljivost koncepta kampanje in ponudbe. 
Ustanovitelj projekta mora pred kampanjo opredeliti naslednje značilnosti: cilj financiranja, 
minimalna naložba, trajanje kampanje in zagotavljanje finančnih sredstev. 
Nekatere lastnosti projektov so lahko povezane tudi z legitimnostjo in uspehom: ciljno 
usmerjanje in dokončno financiranje, trajanje zbiranja sredstev s pomočjo množičnega 
financiranja, sistem nagrajevanja, vizualna predstavitev in sestava ustanovne ekipe (Frydrych 
in drugi, 2014). Te lastnosti bom v nadaljevanju bolj podrobno predstavila. 
3.2.1 Cilj financiranja 
Cilj financiranja je vnaprej določen s strani ustanovitelja projekta in je povezan z ustvarjanjem 
legitimnosti projekta in njegovo uspešnostjo. Kadar je cilj množičnega financiranja višji, so 
lahko potencialni investitorji manj zaupljivi do investicije, zato mora ustanovitelj legitimnost 
projekta dokazati na različne načine. S potencialnimi investitorji mora deliti bolj prepričljive 
informacije in razloge za zbiranje sredstev. Raziskave so pokazale, da so projekti, ki so 
zahtevali večje vsote sredstev, bili na splošno manj uspešni pri doseganju zastavljenega cilja 
(Cumming in drugi, 2015; Frydrych in drugi, 2014; Mollick, 2014). Obstajajo pa tudi razlike 
med različnimi oblikami množičnega financiranja. Nižje zahteve po sredstvih naj bi bile bolj 
sprejemljive za nagrajevalno obliko financiranja, medtem ko so projekti, ki si zastavljajo višje 
cilje finančnih sredstev, bolj značilni za lastniško financiranje (Belleflamme in drugi, 2013; 
Lukkarinen in drugi, 2016; Ralcheva in Roosenboom, 2016). 
Platforme za množično financiranje lahko delujejo v dveh modelih: "vse ali nič", če ustanovitelj 
določi minimalni cilj za financiranje ali "obdrži vse", če minimalni cilj ni določen in podjetnik 
obdrži investirana sredstva. Po rezultatih Cumminga in drugih (2015) imajo kampanje, ki 
delujejo po principu "vse ali nič", kljub zastavljenim višjim zneskom, več možnosti za dosego 
zastavljenega cilja, kot kampanje "obdrži vse", katerih finančni cilji so praviloma nižji. 
3.2.2 Trajanje kampanje 
Raziskave kažejo, da je daljša kampanja za zbiranje množičnih sredstev z vidika organizacijske 
legitimnosti pogosto manj uspešna. Povprečno trajanje uspešnih kampanj za množično 
financiranje znaša 32 dni, neuspešnih pa 37 dni (Frydrych in drugi, 2014). Izkazalo pa se je, da 
so krajše kampanje pogosto bolj učinkovite, saj ustvarjajo pritisk na investitorje, kažejo 




Nagrajevanje uporabnikov je vedno veljajo kot dober motivator za nakup ali uporabo bodisi v 
obliki popustov, ekskluzivnih storitev ali nagrad v obliki izdelkov. Podobno pa velja tudi pri 
investicijah. Nagrada motivira potencialne investitorje in je lahko ena izmed ključnih trikov za 
uspeh (Frydrych in drugi, 2014; Giudici, Guerini in Rossi-Lamastra, 2013). Thürridl in 
Kamleitner (2016) trdita, da je nagrade treba strateško umesiti v proces pridobivanja sredstev, 
saj lahko z njimi motiviramo in spremenimo potencialne podpornike v investitorje. Večina 
podjetnikov uporablja od šest do enajst različnih stopenj nagrad, ki se razlikujejo glede na 
višino investiranega zneska. Oprijemljive in cenovno primerne nagrade glede na višino 
investicije so povezane z uspešnostjo projekta, medtem ko lahko nerealen in nedosegljiv 
nagrajevalni sistem negativno vpliva na zanimanje, investicije in posledično na uspešnost 
projekta, medtem ko previsoka in nedosegljiva raven nagrajevanja zmanjša interes skupnosti 
za vlaganje v projekt (Frydrych in drugi, 2014). 
3.2.4 Vizualna predstavitev 
Mollick (2014) trdi, da je vizualna predstavitev projekta izjemno pomembna v začetni fazi 
zbiranja sredstev. Z dobro vizualno predstavitvijo projekt izraža kvaliteto in dobro 
pripravljenost, kar privlači in motivira investitorje. Več raziskav je potrdilo, da je video 
predstavitev ena izmed najmočnejših komponent privlačnega projekta, kljub temu pa Frydrych 
pravi, da statistično ni moč dokazati povezanosti med obstojem videa in uspešnostjo projekta. 
Pri nagrajevalnem tipu množičnega financiranja podporniki investirajo za skupno dobro, torej 
ker želijo podpreti dober projekt in ne toliko za to, ker ima projekt dober predstavitveni video. 
Vseeno pa je v zadnjih letih dobra video predstavitev postala trend in vodilo za vsa podjetja, ki 
se s svojimi idejami predstavljajo na trgu (Frydrych in drugi, 2014; Mane, 2016). 
3.2.5 Finančne napovedi 
Zagotavljanje finančnih sredstev je pozitivno povezano z uspehom kampanje v nagrajevalnem 
in lastniškem financiranju (Lukkarinen in drugi, 2016; Ahlers in drugi, 2015). Če ustanovitelji 
v načrtu projekta ne predstavijo finančnih napovedi, potem so potencialni vlagatelji v veliki 




Organizacijska legitimnost in uspešnost kampanje za množično financiranje sta pozitivno 
povezana s sestavo in ozadjem ekipe, ki stoji za projektom (Frydrych in drugi, 2014; Ahlers in 
drugi, 2015). Informacije o ustanovitveni in upravni skupini (stopnja izobrazbe, predhodne 
izkušnje, reference) so pomembni dejavniki za vlagatelje v procesu odločanja o investiciji 
(Frydrych in drugi, 2014). Projekti, ki jih vodijo ekipe z vplivnimi in uveljavljenimi podjetniki, 
navadno kažejo višjo stopnjo uspeha, kot projekti, za katerimi stojijo navadni posamezniki. Po 
Frydrychu (2014) je za investitorje, poleg poslovne ideje, najbolj pomembna ravno sposobnost 
in strokovnost ustanoviteljev, ki stojijo za projektom. 
3.2.7 Pojavnost na družbenih omrežjih 
Mehanizem množičnega financiranja je povezan s socialnimi omrežji, kjer ustanovitelji 
projekta aktivno sodelujejo v spletnih skupnostih za izmenjavo informacij (Ordanini, Miceli, 
Pizzeti in Parasuraman, 2011). Pojavnost na različnih družbenih omrežjih in forumih pozitivno 
vpliva na uspeh kampanje. Podjetniki z večjimi socialnimi mrežami imajo večjo verjetnost, da 
svoj projekt popeljejo med uspešne (Belleflamme in drugi, 2013; Burtch, Ghose in Wattal, 
2013; Vismara, 2015). Socialna omrežja omogočajo dostop do podpornikov in finančnih virov 
iz ogromnega bazena potencialnih investitorjev na svetovnem spletu (Ahlers in drugi, 2015), 
poleg tega pa pomagajo odpraviti asimetričnost informacij z vidika investitorjev (Agrawal, 
Catalini in Goldfarb, 2014). Financiranje v zgodnjih fazah temelji na osebnih povezavah in 
omrežjih (Agrawal in drugi, 2014), v katerih sodelujejo zgodnji investitorji in predstavljajo 
signal kakovosti in uspeh kampanje. 
Verjetnost za uspeha projekta je povezana s socialno mrežo ustanoviteljev, saj pomaga povečati 
legitimnost projekta, ustvarja zaupanje in ugled projekta ter zvišuje vrednost podjetja (Ahlers 
in drugi, 2015; Frydrych in drugi, 2014; Vismara, 2015). Vismara (2015) je v svoji študiji 
dokazal pomembnost povezav podjetnikov pri lastniškem financiranju, saj pomagajo zmanjšati 
asimetričnost informacij in povečati popularnost, kar posledično privablja več vlagateljev in 
investiranih sredstev (Vismara, 2015, str. 17). Poleg tega povezovanje spletnih platform za 
množično financiranje z družbenimi omrežji (npr. Facebook Twitter, LinkedIn) poveča 
transparentnost in zaupanje projekta in s tem spodbuja investitorje k investiciji (Burtch in drugi, 
2013; Hoegen, Steininger in Veit, 2017). Sposobnost strateško načrtovane uporabe socialnih 




Colombo, Franzoni in Rossi-Lamastra (2015) trdijo, da je notranji socialni kapital, zgrajen med 
investitorji in podporniki množičnega financiranja, pomembnejši od zunanjega družbenega 
kapitala, ustvarjenega znotraj ustanoviteljev in sodelavcev, kot so družina in prijatelji. Zunanji 
družbeni kapital nima neposrednega učinka na uspeh projektov, ki se financirajo iz javnih 
sredstev, medtem ko ima notranji socialni kapital ključno vlogo pri pridobivanju sredstev s 
strani zgodnjih investitorjev. V zgodnjih fazah množičnega financiranja se morajo podjetniki 
med seboj povezovati in podpirati projekte drugih, saj s tem ustvarjajo občutek, da so del 
skupnosti vlagateljev in tako povečajo kredibilnost svojega projekta in podjetja. 
Na drugi strani pa obstajajo rezultati raziskave, ki jo je izvedel Ahlers (2015), ki pa ni ugotovil 
povezanosti med uporabo socialnih omrežij in uspešnim financiranjem projekta. Razlog se 
lahko skriva v individualnih investitorjih, ki delujejo na podlagi lastnih raziskav, analiz in 
prepričanj o uspešnosti projekta. 
3.2.8 Komuniciranje med ustanovitelji projekta in potencialnimi vlagatelji 
Neposredno komuniciranje in stalno obveščanje o napredku projekta med podjetniki in 
podporniki je še en ključni faktor za uspeh projektov (Mollick, 2014). En od motivatorjev za 
investiranje v kampanje je ravno možnost, da postanejo del spletne skupnosti (Agrawal in drugi, 
2014). Za vse podjetnike, ki vodijo kampanje, je zelo priporočljivo, da med kampanjo 
komunicirajo o napredku projekta ter aktivno in ažurno objavljajo informacije z uporabo 
najrazličnejših interaktivnih formatov, npr. slike, videi, blogi, spletne klepetalnice idr. (Kraus 
in drugi, 2016; Petrulytė, 2016). 
Kuppuswamy in Bayus (2015) sta v svoji empirični študiji analizirala vlogo komuniciranja in 
obveščanja o napredku projektov množičnega financiranja. Ugotovila sta, da je aktivno 
komuniciranje pozitivno povezano z uspehom kampanje. Obveščanje o napredku je za 
podjetnike zelo priporočljivo, saj zagotavlja stalen stik s potencialnimi investitorji in vpliva na 
prepoznavnost projekta. 
Crosetto in Regner (2014, str. 20) sta v svoji raziskavi o faktorjih uspešnosti projektov potrdila, 
da je mogoče v relativno zgodnji fazi projekta predvideti morebitni uspeh. Nejasen cilj projekta 
in njegovo daljše trajanje sta negativno povezana z uspešnostjo, medtem ko je kakovostno 




3.2.9 Razumljivost projekta 
Še en izmed faktorjev, ki pozitivno vplivajo na uspešnost množičnega financiranja, je 
razumljivost ciljev in smotra podjetja, ki zbira sredstva. Lukkarinen in drugi (2016) so 
ugotovili, da ostaja povezanost med razumevanjem projekta s strani potencialnih investitorjev, 
kar jih spodbudi k investiciji in poveča možnost za uspeh kampanje.  
3.2.10 Legitimnost in ugled 
Uspeh kampanje je povezan z legitimnostjo podjetja, ki stoji za njo. Organizacijska legitimnost 
prinaša razlago, zakaj nekateri podjetniški projekti dosežejo uspešen razvoj, drugi pa ne. Danes 
je težko zgraditi legitimnost, saj komuniciranje poteka prek spleta, kjer pa mnoga zagonska 
podjetja še nimajo zgodovine dejavnosti ali finančnih sredstev, na podlagi katerih bi jih lahko 
potencialnih investitorji vrednotili. Nekatere značilnosti projektov, ki se financirajo iz javnih 
sredstev in so povezanih z legitimnostjo in uspehom so: cilj financiranja in končna vrednost 
investicij, trajanje kampanje za množično financiranje, struktura nagrajevanja, vizualna 
predstavitev in ekipa (Frydrych in drugi, 2014). Izkušeni investitorji projekte z nizko stopnjo 
legitimnosti hitro razkrinkajo. Informacije se prek spleta hitro širijo, kar vodi v množično 
nezanimanje za projekt in slabo finančno podporo. Legitimno zastavljeni projekti pa nasprotno 
generirajo zaupanje in sami po sebi motivirajo investitorje k vložku v najpomembnejši zgodnji 
fazi projekta (Frydrych in drugi, 2016).  
Pri kampanjah je v zgodnjih fazah včasih težko oceniti kakovost vlagateljev, kar bi lahko v 
primeru snežne kepe vplivalo na nadaljnje investicije (Frydrych in drugi, 2016). Koengtae in 
Viswanathan (2016) se s trditvijo ne strinjata, saj pravita, da imajo zgodnji vlagatelji s 
strokovnim znanjem, zlasti vlagatelji s strokovnim znanjem za razvoj aplikacij in vlagatelji s 
strokovnim znanjem o naložbah, znaten vpliv na kasnejše naložbe in investicije v projekt. 
Uspešni projekti, ki sredstva zbirajo s pomočjo množičnega financiranja, morajo imeti 
prepričljivo razlago, ki upravičuje dejanja in cilje ter poveča legitimnost (Frydrych in drugi, 
2016). Razlaga oziroma predstavitev podjetja je strateško orodje, ki omogoča investitorjem 
razumeti povezavo med idejo podjetnika, vizijo, ciljem financiranja, procesom razvoja projekta 
in finančnimi priložnostmi za vlagatelje. Ustvarjanje legitimnosti s kratko in jedrnato 
predstavitvijo projekta poveča možnosti za uspeh projekta, poleg tega na uspeh vplivajo tudi 




3.2.11 Kakovost projekta in priprava projekta 
Investitorji za izbiro in sprejemanje odločitev o investicijah ocenijo signale kakovosti projekta 
in poskušajo definirati verjetnost uspeha. Mollick (2014) poudarja pomen priprave in velikosti 
socialnega omrežja kot signala kakovosti za investitorje, ki napovedujejo uspeh kampanje. Po 
besedah Chena, Yao in Kotha (2009) je dobra strateška pripravljenost pozitivno povezana z 
odločitvami za investiranje. Dobra priprava poslovnega načrta prinaša legitimnost in uspešen 
dotok investicij (Frydrych in drugi, 2014). Mollick (2014) predlaga naslednje točke priprave: 
produkcijo videa, aktivno obveščanje o napredku, medtem ko slovnične ali tipkarske napake v 
vsebini projekta kažejo na pomanjkanje pripravljenosti in znižujejo kakovost projekta. Večina 
investitorjev analizira točke kakovosti projekta in se na podlagi racionalne ocene odloča za 
investicijo v projekt. 
Ahlers in drugi (2015) so analizirali vpliv kakovosti projektov na pridobivanje sredstev. 
Pričakovano so prišli do zaključka, da bodo projekti višje kakovosti bolj verjetno zbrali sredstva 
s pomočjo množičnega financiranja. Raziskali so, kateri so najverjetnejši pokazatelji kakovosti, 
ki jih je mogoče opaziti v lastniškem kapitalu (človeški kapital, socialni kapital ali intelektualni 
kapital) in najverjetneje vplivajo na odločitve manj izkušenih vlagateljev. Ugotovili so, da je 
človeški kapital (izkušnje in vodstvene sposobnosti, kvalificirani člani uprave z magistrsko 
izobrazbo, struktura odbora) imel največji vpliv na uspeh pri množičnem financiranju. 
Študija Ralcheve in Roosenbooma (2016) pa je pokazala, da je podpora poslovnih angelov v 
projekte množičnega financiranja verodostojen signal kakovosti za investitorje, kar povečuje 
verjetnost za uspešnost projekta. Dostop do mnenj tradicionalnih vlagateljev služi kot 
verodostojna potrditev in lahko vodi do uspeha kampanje. 
3.2.12 Asimetrija informacij 
Odločitve o financiranju v začetni fazi temeljijo na osebnem odnosu in komuniciranju. Visoka 
raven komuniciranja in nenehno obveščanje javnosti o napredovanju projekta je nujno potrebna 
zaradi visoke ravni tveganja, negotovosti in asimetrije informacij med podjetnikom in 
potencialnimi investitorji (Agrewal in drugi, 2014). Investitorji imajo v primerjavi s podjetniki 
in vsemi, ki so vključeni v projekt, omejen dostop do informacij, zato težko pravilno presodijo, 
kakšna je verjetnost uspeha predlaganih projektov za množično financiranje (Belleflamme in 
drugi, 2016b). Zaradi pomanjkanja informacij pa imajo investitorji manj motivacije in 
spodbude za investiranje v projekte, četudi so vložki relativno nizki (Ahlers in drugi, 2015). 
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Problem asimetrije informacij se lahko pojavi tudi v fazi po množičnem zbiranju investicij. V 
nagrajevalnem financiranju se kaže kot nezmožnost pravočasne dostave izdelka, v lastniškem 
modelu pa kot nezmožnost nadaljnjega razvoja podjetja in grajenja vrednosti lastniškega 
kapitala. To predstavlja glavna tveganja za investitorje, saj so sredstva običajno vlagana vnaprej 
(Belleflamme in drugi, 2016a). Ahlers in drugi (2015) trdijo, da je uspeh kampanje odvisen od 
kakovosti projekta in negativno povezan s stopnjo tveganja, ki jo projekt ustvarja v glavah 
investitorjev. Investitorji želijo premagati problem asimetrije informacij, ko ocenjujejo različne 
priložnosti za investicije in njihovo donosnost v prihodnosti.  
Drugi način za določanje kvalitete podjetje in zmanjšanje tveganja za investicijo je pregled 
finančnih napovedi. Analiza, ki so jo izvedli Ahlers in drugi (2015), dokazuje, da so podjetja, 
ki podrobneje razkrivajo informacije o naložbenem tveganju in notranjem upravljanju, boljša 
in bolj vredna zaupanja, kar posledično vodi v več investicij in uspeh v nadaljnjem razvoju. 
3.2.13 Ugled 
Na trgu množičnega financiranja velja podobno pravilo kot na spletnih trgih – ocena ugleda in 
zaupanja v podjetje sta pomembna dejavnika, ki vplivata na odločitve investitorjev in vodita v 
uspešnost projekta. Podjetja, ki jih vodi strokovna in usposobljena ekipa, z morebitnimi 
predhodnimi izkušnjami z zagonskimi podjetji in visoko izobrazbo, lažje postanejo znak 
podjetniške kakovosti in pridobijo investicije za nadaljnji razvoj (Hsu, 2017). 
3.2.14 Regulacija množičnega financiranja 
Zakoni, ki se uporabljajo za plaftorme za množično investiranje oziroma na ravni vlade, 
pomagajo zmanjševati občutek tveganja, saj postavljajo meje ter ščitijo trg in investitorje 
(Agrawal in drugi, 2014). Namen zakonske ureditve je zmanjšati tveganje za goljufije, možnost 
prevar za investitorje in zagotovitev večje transparentnosti informacij s strani podjetnikov. 
Platforme od podjetnikov zahtevajo, da podajo informacije o svojih prejšnjih izkušnjah, ozadju, 
marketinškem načrtu in prototipu (Agrawal in drugi, 2014). Cilj uredbe na ravni vlade je 
zaščititi majhne vlagatelje in zmanjšati tveganje za goljufije. 
3.2.15 Preudarnost javnosti 
Za razliko od tradicionalnih investitorjev so investitorji v množično financiranje bolj oddaljeni 
od podjetnikov, imajo oviran dostop do informacij in veliko manj možnosti za neposreden stik 
in komuniciranje z ustanovitelji projekta (Agrawal in drugi, 2014). Javnost pa kljub temu 
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intenzivno spremlja novonastale projekte in mnogi majhni vlagatelji delijo svoje ugotovitve in 
predvidevanja o kakovosti podjetja ali nezaupanju z drugimi člani skupnosti na družbenih 
omrežjih. Med kampanjo za množično financiranje posamezni vlagatelji uporabljajo 
informacije o pregledu projekta in odločitvah zgodnjih investitorjev kot dragoceno informacijo 
o kakovosti podjetja. Vendar pa takšno početje ni vedno popolnoma zaupanja vredno. Nekateri 
prevarantski podjetniki načrtno izkoriščajo čredno vedenje množice in jih z manipulacijami in 





4 Faktorji uspešnosti kampanj v začetnih fazah 
 
Kljub temu, da profesionalni tvegani kapitalisti in amaterski množični investitorji investirajo v 
podjetja ali projekte v zgodnji fazi, ne moremo trditi, da so njihovi kriteriji, na podlagi katerih 
se odločajo za investicijo, enaki. Vendar pa je Mollick (2013; 2014) ugotovil, da je uspeh 
kampanj z množičnim financiranjem usmerjen v isto dinamiko kot druge oblike podjetniških 
investicij. Proces odločanja pri tveganih kapitalistih temelji na faktorjih, ki so ocena kakovosti 
izdelka ali storitve, ekipe in verjetnost uspeha, podobno pa ravno te faktorji igrajo ključno vlogo 
pri določanju kvalitete in potenciala za uspeh projektov. Mollick (2013) je definiral tri 
univerzalne faktorje, ki veljajo kot vodilo za uspešno investiranje, tako v tvegani kapital, kot 
tudi v množično financiranje in to so: pretekli uspeh ekipe, pripravljenost in podpora tretjih 
oseb. 
 
4.1 Pretekli uspeh ekipe 
Mnogi tvegani kapitalisti možnost za uspeh projekta pripisujejo preteklim izkušnjam 
podjetnikov, ki stojijo za njim (Mollick, 2013). Izkušnje in obstoječe reference podjetniške 
ekipe zagotavljajo verodostojnost in zaupanje tudi amaterskim investitorjem, zato je večja 
verjetnost, da bodo te ekipe tudi naslednjič pripravile dober in zanesljiv projekt, v katerega se 
splača investirati (Ahlers in drugi, 2015). Ekipe oziroma podjetniki, ki so v preteklosti že 
izvedle uspešno množično financiranje, dosegle cilj v zbiranju sredstev in dostavile končni 
izdelek ali storitev, imajo kar 30 % večjo verjetnost, da bodo uspeh ponovile (Gompers, Kovner, 
Lerner in Scharfstein, 2006). 
 
4.2 Pripravljenost in načrt projekta 
Dobra pripravljenost in strateški načrt sta naslednja dva ključna dejavnika, ki pri definiranju 
kakovosti projekta in verjetnosti za uspeh vodita tvegane kapitaliste in investitorje v 
crowdfunding projekte. Načrt, časovni plan, morebitni prototipi in predstavljeni izdelki dajo 
projektu dodatno vrednost in ustvarjajo zaupanje potencialnim investitorjem (Mollick, 2013). 
Mollick (2013) trdi, da se investitorji odločajo racionalno in upoštevajo več dejavnikov, a ravno 
pripravljenost je en najpomembnejših gonilnikov za uspeh podjetja. 
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4.3 Podpora tretjih oseb 
Tretji ključen dejavnik je podpora javnosti in tretjih oseb na preverjenih in zaupanja vrednih 
družbenih omrežjih. Mollick (2013) pravi, da so družbena omrežja za projekte množičnega 
investiranja manj zanesljiv medij, saj obstaja verjetnost podkupljenih mnenj in objav. Vendar 
pa se prek mnenj tretjih oseb še vedno širi zavedanje o projektu, zato jih investitorji ne smejo 
zanemariti in je priporočljivo, da jih v procesu odločanja in definiranju potenciala skrbno 
upoštevajo. 
Lukkarinen in drugi (2016) so analizirali povezanost med faktorji, ki jih investitorji uporabljajo 
pri napovedovanju uspešnosti projektov in dejanske končne uspešnosti. Za ocenjevanje 
investicij so uporabili naslednje kriterije: ekipa (izobrazba, izkušnje, prednosti, motivacija), 
lastnosti trga, koncept, možnost razvoja in rasti, informacije in faza projekta. Za razliko od 
Mollicka je njihova raziskava pokazala, da tvegani kapitalisti pri investiranju v potencialno 
uspešne projekte upoštevajo druge faktorje, kot jih investitorji v crowdfunding projekte. 
Tvegani kapitalisti se namreč bolj zanašajo na poslovne faktorje (lastnosti trga, koncept in 
možnost nadaljnjega razvoja), medtem ko investitorji v množično financiranje najbolj cenijo 
dostopnost in transparentnost informacij. Kljub temu pa je za oboje izjemnega pomena 
izobrazba in izkušnje ekipe ter njenih ključnih članov (Lukkarinen in drugi, 2016). 
Bouaiss in drugi (2015, str. 30) trdijo, da je množično financiranje "skoraj podobno 
institucionaliziranemu financiranju tveganega kapitala, še posebej financiranju, kjer investitorji 
sredstva vlagajo v zagon novih zagonskih podjetij". Štirje najpomembnejši faktorji, ki jih za 
predvidevanje uspešnosti projekta upoštevajo poslovni angeli, so zaupanje, kakovost in 
izkušenost ekipe, strast in zavzetost ekipe in izhodne priložnosti. Poleg tega so najpomembnejše 
tri značilnosti vodstvene ekipe za doseganje uspeha: strast, zmožnost "preživetja", torej 
iznajdljivost in odprtost (Sudek, 2006). 
Tudi v raziskavi, ki so jo opravili Gompers in drugi (2016), so ugotovili, da je za tvegane 
kapitaliste ekipa, ki vodi projekt, ključni faktor za uspešnost in resnost projekta in je celo bolj 
pomembna kot pa poslovni faktorji, npr. produkt in tehnologija. Dobra ekipa je lahko torej ključ 
do uspešnega projekta, ne glede na to, če ostali faktorji niso v popolnosti izpolnjeni. Vendar pa 
to velja predvsem za podjetja v zgodnji fazi. Bolj kot je projekt razvit in v kasnejši fazi kot je, 
bolj v ospredje pridejo poslovni faktorji. Ključne lastnosti dobre ekipe po Gompersu (2016) so: 
sposobnost, izkušnje na izbranem področju, strast in podjetniške izkušnje na splošno. 
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Taraba, Mikusz in Herzwurm (2014) so raziskovali bolj konkretno ključne dejavnike uspešnosti 
s strani investitorjev v tehnološka zagonska podjetja. Ugotovili so, da so glavni faktorji splošna 
razgledanost, izkušnje članov skupine, tehnično znanje in poslovne sposobnosti, marketing, 
razvoj trga, ovire pri vstopu na trg, povpraševanje po izdelku, stopnja inovativnosti in dodana 
vrednost za stranke (Taraba in drugi, 2014). 
Podobno so ugotovili tudi Miloud, Aspelund in Cabrol (2012) ter Chemmanur, Simonyan in 
Tehranian (2017), ki pravijo, da je kvaliteta podjetja (relevantne izkušnje posameznikov, 
predhodne izkušnje z zagonskimi podjetji in vodenjem projektov) in celotne ekipe pozitivno 




5 Marketinška vrednost množičnega financiranja 
 
Mnogo je marketinški teorij, ki bi jih lahko povezali z ustvarjanjem vrednosti, dotaknili pa se 
bomo teorije, ki sta jo razvila Jobber in Ellis-Chadwich (2016) v povezavi z množičnim 
financiranjem. V svoji teoriji trdita, da je cilj marketinga vzpostavljanje dolgoročnega odnosa 
s potrošniki in ustvarjanje zadovoljstva strank, hkrati pa ustvarjanje dobička za podjetje (Jobber 
in Ellis-Chadwich, 2016). Podjetja, ki uspejo ponotranjiti načela marketinga, razumejo pomen 
vzpostavljanja odnosov s strankami prek zadovoljstva in da ustvarjanje vrednosti za stranke 
privlači nove. Skozi organizacijske aktivnosti podjetje ustvarja vrednost za potrošnike, ki se 
lahko izkaže kot profit podjetja. Glavni proces znotraj ustvarjanja vrednosti je menjava, ki lahko 
poteka kot transakcija materialnih dobrin, storitev, idej ali denarja. Namen teh menjav je 
ustvariti vzajemno zadovoljstvo, kjer je pomen ustvarjene vrednosti določen s kakovostjo 
menjave (Jobber in Ellis-Chadwich, 2016). 
Kaj točno pomeni vrednost? Gummerus (2013) trdi, da je vrednost en izmed najbolj zlorabljenih 
izrazov v marketinških raziskavah in da ne obstaja univerzalna opredelitev, ki bi natančno 
definirala njen pomen. Splošna razlaga nakazuje, da obstajata dve glavni veji koncepta 
vrednosti, in sicer procesi ustvarjanja vrednosti in rezultati vrednosti (Gummerus, 2013). Proces 
oblikovanja vrednosti se nanaša na organizacijske dejavnosti, vire in notranje procese, ki jih 
podjetje izvaja. Rezultati vrednosti pa se po drugi strani nanašajo na percepcijo in zaznavo 
vrednosti s strani potrošnikov. Teh dveh procesov pa ne moremo obravnavati ločeno. Vrednost 
se namreč ustvarja skozi notranje in zunanje sodelovanje, kar pomeni, da ustvarjanje vrednosti 
znotraj podjetja nima smisla, če vrednost ni sprejeta tudi s strani potrošnikov (Matthyssen, 
Bocconcelli, Pagano in Quintens, 2016). 
Jobber in Ellis-Chadwick (2016) nadalje poudarjata pomen ustvarjanja vrednosti in 
prestrukturiranja tradicionalnih marketinških teorij. Navadno je marketing definiran z uporabo 
modelov in procesov, na primer modela 4P in STP modela, ki sta ga razvila Kotler in Turner 
(1998). 
Jobber in Ellis-Chadwick (2016) sta obstoječe marketinške teorije rekonstruirala, kjer sta v 
središče postavila vrednost in poudarila pomembnost ustvarjanja vrednosti za potrošnike. 
Podrobneje sta opredelila pojem "ustvarjanje vrednosti", ki ga definirata kot notranje aktivnosti 
v podjetju, na primer razvoj izdelkov, grajenje odnosov in znamčenje. Medtem ko se 
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"dostavljanje vrednosti" nanaša na procese zunaj podjetja; ustvarjanje prodajnih kanalov in 
ustvarjanje zavedanja v fazi ustvarjanja vrednosti. 
V nadaljevanju bomo pogledali ključne tržne vrednosti za podjetje in investitorje na področju 
množičnega financiranja. Vrednost smo definirali kot rezultat tako notranjih kot tudi zunanjih 
procesov podjetja, ki posledično rezultirajo v profit podjetja. To so: 
1. zbiranje investicij, 
2. grajenje odnosov, 
3. razvoj produkta, 
4. znamčenje, 
5. ustvarjanje prodajnih kanalov in 
6. ustvarjanje zavedanja. 
Zgornje tržne vrednosti pa lahko apliciramo tudi na projekte s prvo izdajo žetonov. Bistvo teh 
projektov je v zbiranju investicij za razvoj produkta. Podobno kot pri množičnem financiranju 
se vrednost podjetja ustvarja z investicijami – več kot je investitorjev in investiranih sredstev, 
večja je vrednost podjetja. Cilj kampanj s prvo izdajo žetonov je torej ustvariti vrednost za 
potrošnika in podjetje, ki se lahko kaže kot uspešno dosežen finančni cilj. Da pa to lahko 
dosežemo, mora podjetje najprej prepričati potencialne investitorje. To lahko doseže skozi 
grajenje odnosov, ki so prav tako pomemben del kampanj. Skupnost mora projekt podpirati, v 
njem mora prepoznati potencial za reševanje lastnega problema ali pa kot doprinos skupnosti. 
Projekt, ki ga skupnost podpira, ima mnogo več možnosti, da postane uspešen in doseže 
zastavljen cilj. Komuniciranje s skupnostjo pa ima lahko še en pozitiven učinek na razvoj 
projekta, in sicer lahko s komuniciranjem prek različnih kanalov pridobimo povratne 
informacije in pomembna mnenja skupnosti o našem produktu. Za podjetje je pomembno, da 
zna te glasove slišati in jih morebiti obrniti sebi v prid z mutacijami in prilagoditvami produkta 
še v fazi razvoja. Pomemben faktor za ustvarjanje tržne vrednosti je tudi znamčenje. Kripto trg 
še ni pretirano nasičen, a vseeno nenehno nastajajo novi kripto projekti, ki skušajo s svojo idejo 
prodreti in uspeti. Za podjetje je pomembno, da zna svojo idejo dobro definirati in razviti njeno 
edinstveno prodajno prednost, s katero bo prepričalo investitorje. Glede na to, da projekti s prvo 
izdajo žetonov navadno delujejo prek svojega spletnega mesta, torej niso vezani na nobeno 
platformo, ki v svetu množičnega financiranja predstavlja prodajni kanal (npr. Kickstarter), 
morajo svoje spletno mesto toliko bolje izkoristiti. To tržno vrednost pa lahko povežemo z 
zadnjo, in sicer ustvarjanjem zavedanja. Bazen potencialnih investitorjev v kripto projekte je 
zadnja leta močno narastel. Vsi iščejo priložnost za zaslužek, vendar so vedno bolj preudarni in 
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skeptični. Podjetje mora znati samo poiskati potencialne investitorje, se predstaviti z 
relevantnimi in transparentnimi informacijami in si na ta način ustvariti vrednost v očeh 




6 Zaključek pregleda literature 
 
Glede na to, da je do sedaj zelo malo napisanega o faktorjih uspešnosti kampanj s prvo izdajo 
žetonov, smo se v pregledu literature osredotočili na faktorje uspešnosti množičnega 
financiranja. V nadaljevanju magistrskega dela bodo ti faktorji osnova za analizo, saj gre v obeh 
primerih za množično financiranje, zanimale pa nas bodo razlike in vzporednice, ki nam lahko 
predstavljajo vodilo pri odločitvah o investiciji v kripto projekte. 
Pri pregledu literature, ki se je nanašala na faktorje uspešnosti projektov s prvo izdajo žetonov 
s strani investitorjev, sem bila omejena na študijo Adhamija in drugih (2017). Glavne 
ugotovitve njegove študije so: 
1. dostopnost in transparentnost informacij, 
2. dostopnost programske kode, 
3. pred-ICO kampanja in 
4. lastnosti in uporabnost žetonov: pravica do uporabe storitev in pravica do deleža profita, 
ki ga bo podjetje ustvarilo. 
Omenjena raziskava je pokazala, da na uspešnost projekta ne vplivajo prisotnost bele knjige, 
bonitetne sheme, zmožnost prispevanja k razvoju projekta in valuta, v kateri se lahko projekt 
podpre. 
Zaradi pomanjkanja raziskav na temo kripto projektov v nadaljevanju predstavljamo pregled 
faktorjev uspešnosti tradicionalnega financiranja projektov v zgodnjih fazah (zagonska 
podjetja) in kampanj za množično financiranje, ki so po življenjskem ciklu financiranja najbolj 
podobni projektom s prvo izdajo žetonov. 
Tabela 6.1 prikazuje faktorje, ki so po pregledu literature največkrat zastopani v študijah, kot 




Tabela 6.1 Pregled lastnosti uspešnih kampanj za množično financiranje 
Cilj financiranja - nižji cilji so bolj sprejemljivi za nagrajevalno financiranje 
- večji cilji so bolj sprejemljivi za lastniško financiranje 
- realni cilji pozitivno vplivajo na uspešnost projekta 
Trajanje kampanje 
 
krajša kampanja je bolj učinkovita, privabi in motivira večje število 
podpornikov 








- sestava  
- izkušnje  
- izobrazba (doktorat ali magisterij)  
- veščine vodenja  
- ugled  




- podporna skupnost  
- zgodnje investicije s strani zasebnih omrežij 
- prisotnost na družbenih omrežjih 
Zakonodaja  
 
namen zakonodaje je zaščititi majhne vlagatelje in zmanjšati tveganje 
goljufij in prevar ter zagotoviti več informacij o projektu in njegovem 
namenu  
 
Študija o dinamiki množičnega financiranja (Mollick, 2014) je ponazorila, da investitorji v 
množično financiranje delujejo podobno kot tvegani kapitalisti in drugi tradicionalni 
investitorji. Njihove odločitve temeljijo na pregledu in oceni kakovosti izdelka, ekipe in 
verjetnosti uspeha. 
Lukkarinen in drugi (2016) so v svoji študiji ugotovili, da so kriteriji uspešnosti, ki jih 
uporabljajo tvegani kapitalisti in poslovni angeli pri svojih odločitvah, povezani s kriteriji 
uspešnosti množičnega financiranja, ki so usmerjeni na bolj izkušene vlagatelje: ekipa, trg, 
koncept, možnost razvoja, faza. 
Večina raziskav, ki analizira faktorje uspešnosti kampanj s pomočjo množičnega financiranja, 
je pokazala, da je najpomembnejši faktor uspešnosti ekipa. Lastnosti posameznikov ekipe, ki 
vodijo v uspešno kampanjo so: strast, iznajdljivost, odprtost, izobrazba, motivacija, sposobnost 
vodenja, izkušnje z zagonskimi podjetji, tehnično znanje, ustrezne izkušnje v panogi in ugled. 




Tabela 6.2 prikazuje faktorje, za katere so avtorji v svojih študijah ugotovili pozitivno 
povezanost z uspešnostjo množičnega financiranja (opomba: + pomeni, da je faktor prisoten v 
študiji). 

































































































































































































































































financiranja   + +    + +     +  +  +     
Trajanje 
kampanje   +      +     +  +       
Nagradna 
shema         +   +         +  
Vizualna 
predstavitev         +       +       
Ekipa 
  +   +   + + +  + + + +   + +   
Socialna 
mreža  +  + +  +  +     + + + +     + 
Zakonodaja 
+ +                     
Produkt 
             +  +    +   
Trg 
             +         
Možnosti za 
razvoj              +         
Faza 
             +         
Marketing 
                   +   
Programska 
koda +                      
Pred-ICO 
kampanja +                      
Uporabnost 
žetonov +                      
 
Zaradi majhnega števila študij je prispevek raziskav o faktorjih uspešnosti kampanj s prvo 
izdajo žetonov s strani investitorjev še vedno zelo omejen. Naraščajoč pomen nove oblike 
množičnega financiranja, ki temelji na tehnologiji veriženja blokov prve izdaje žetonov in 
postaja pomembna alternativa tradicionalnim oblikam za financiranje tveganega kapitala, 
zahteva poglobljeno analizo faktorjev uspešnosti z vidika investitorjev. V nadaljevanju sledi 
predstavitev in analiza raziskave, ki sem jo izvedla s pomočjo polstrukturiranih intervjujev z 
investitorji in bo pomagala še bolj natančno razumeti, kateri faktorji so ključni za investitorje 






7 Raziskava: identifikacija faktorjev uspešnosti projektov s prvo izdajo žetonov s strani 
investitorjev 
 
Kriptovalute, blockchain in bitcoin so pojmi, ki so besedišče širše javnosti razširile šele v 
zadnjem letu. Množice so v kriptovalutah videle priložnost za hiter zaslužek, ki pa je se za 
marsikaterega laika, ki je v kripto evforijo vstopil nepremišljeno in brez znanja, izkazal za slabo 
potezo. Glavne valute (bitcoin, etherium, ripple, litecoin idr.) so zaradi nenadne rasti postale 
mamljive za slehernika. Tehnologija veriženja blokov in projekti vezani nanjo so začeli rasti 
kot gobe po dežju, vse to pa je vodilo v mnoge nove priložnosti za investiranje v prihodnost.  
Obstajajo pa ljudje, ki so se s tem začeli resno ukvarjati, analizirajo krivulje rasti, določujejo 
idealne trenutke za vstop ali izstop s trga in preučujejo različne kripto projekte, v katere se 
splača investirati. Če želijo svoj vložek maksimizirati, morajo dobro premisliti in določiti 
kriterije, na podlagi katerih se bodo odločali o investiciji – tako o višini, kot časovni točki, nato 
pa vse to spremljati, saj je nihanje vrednosti kriptovalut lahko tudi do 50 % in več na dnevni 
ravni. Ravno zaradi novosti in nepoznavanja zakonitosti pa je na tem področju zelo malo 
raziskanega, zato me bo zanimalo, kateri so tisti faktorji, ki investitorje prepričajo v investicijo. 
 
7.1 Cilj in namen raziskave 
Cilj raziskave, ki sem jo opravila v sklopu magistrske naloge, je identifikacija faktorjev 
uspešnosti projektov s prvo izdajo žetonov s strani investitorjev. Da mi je to uspelo, sem s 
pomočjo polstrukturiranih intervjujev z investitorji, svetovalci in kripto strokovnjaki izluščila 
ključne faktorje, na podlagi katerih se investitorji odločajo za investicije v kripto projekte. Te 
faktorje sem nato primerjala s faktorji iz obstoječih raziskav. Na koncu sem vse dobljene 
rezultate združila v priporočila za investicije bodočim kripto investitorjem. 
 
7.2 Raziskovalna vprašanja 
Po pregledu in analizi obstoječe literature in raziskav na temo investicij v različne oblike 
množičnega financiranja in kripto projekte, sem sestavila niz raziskovalnih vprašanj, ki so bila 
temelj kvalitativne raziskave s pomočjo poglobljenih polstrukturiranih intervjujev: 
RV1: Kateri so glavni motivatorji za investicije v projekte s prvo izdajo žetonov? 
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RV2: Kaj pomeni za investitorje uspešen projekt s prvo izdajo žetonov? 
RV3: Kateri so ključni faktorji uspešnosti kampanje s prvo izdajo žetonov? 
RV4: Kakšna je vloga marketinga za uspešnost kripto projektov z vidika investitorjev? 




Izvedla sem 10 polstrukturiranih intervjujev s kripto investitorji, svetovalci in kripto 
strokovnjaki, ki se spoznajo na investicije v kripto svetu. Za metodo intervjujev sem se odločila 
iz sledečih razlogov: 
1. Ker so primerni za še ne raziskana področja, kjer je zelo malo obstoječih raziskav, tako 
kvantitativnih, kot tudi kvalitativnih (Richards in Morse, 2007; Silverman, 2005). 
2. Ker sem želela dobiti poglobljen vpogled v razmišljanje intervjuvancev, njihov odnos 
in raziskati proces odločanja (Richards in Morse, 2007). 
3. Polstrukturirani intervjuji omogočajo prilagajanje vprašanj situaciji in karseda 
poglobljene odgovore na dano temo (Silverman, 2005). 
4. Ker je nabor profesionalnih investitorjev v kripto pri nas omejen, bi zelo težko s 
kvantitativno raziskavo zajela reprezentativen vzorec ustreznih enot. 
Polstrukturirani intervju s strokovnjaki je bil tako logična posledica izbire raziskovalne metode, 
saj so svoje strokovno znanje, izkušnje in razmišljanja lažje delili in mi pomagali odgovoriti na 
zastavljena raziskovalna vprašanja. Cilj raziskave je bil definirati ključne faktorje uspešnosti, 
na podlagi katerih se investitorji odločajo za investicije. Intervjuvance predstavljajo 
strokovnjaki, ki se s kriptovalutami ukvarjajo od 3 do 6 let in imajo za sabo že ogromno 
investicij v kriptovalute, mnogo trgovanj, poleg tega pa imajo vsi izkušnje projekti s prvo izdajo 
žetonov, bodisi kot investitorji, svetovalci ali pa vodje lastnega kripto projekta. 
Polstrukturirani intervjuji imajo pred strukturiranimi predvsem to prednost, da lahko 
izpraševalec sam usmerja tok pogovora in na ta način lažje pridobi bolj kvalitetne odgovore. 
Cilj je, da pridobi jasen vpogled v razmišljanje, ki ga je s kvantitativnimi metodami veliko težje 
raziskati. Intervjuvanec lahko s svojimi besedami in na svoj način izrazi svoje misli, kar se da 
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na naraven način. Ker gre za mlado področje, kjer glavni faktorji uspešnosti niti še niso jasno 
določeni, sem s tem želela pridobiti osnovo za nadaljnja kvantitativna raziskovanja. 
Intervjuje sem se trudila izvesti v živo, saj na pristen način najlažje pridobiš vpogled v 
razmišljanje intervjuvanca, poleg tega lahko s podvprašanji usmerjaš pogovor. Glede na to, da 
sem si za intervjuvance izbrala tudi strokovnjake iz tujine, ki se tako ali drugače ukvarjajo s 
kriptovalutami ter zaradi časovnih razlik in službenih obveznosti (en izmed intervjuvancev je 
bil v času opravljanja intervjuja na poslovnem potovanju v San Franciscu), pa sem štiri 
intervjuje prejela v pisni obliki.  
 
7.4 Zbiranje podatkov 
Glavna raziskovalna vprašanja so se nanašala na: 
1. Glavni motivator za investicije 
2. Kaj pomeni uspešen projekt s prvo izdajo žetonov 
3. Ključni faktorji za uspešnost 
4. Vloga marketinga v kripto projektih 
5. Primerjava množičnega financiranja in investiranjem v projekte s prvo izdajo žetonov 
Izbor intervjuvancev je bil priložnostni in namenski; najprej je potekal iz nabora osebnih 
poznanstev. Glede na to, da sem tudi sama že od vsega začetka bitcoina vsaj delno prisotna v 
kripto svetu, poznam kar nekaj ljudi, s katerimi sem lahko navezala neposredni stik in jih 
vključila v intervju, del intervjuvancev pa je bil izbran po ključu priporočil drugih. Tu sem 
najprej preverila osebe, koliko izkušenj imajo in s čim se dejansko ukvarjajo, saj sem se želela 
izogniti morju kvazi investitorjev, ki so za bitcoin prvič slišali decembra 2017, ko je doživel 
svoj vrhunec in vanj brezglavo investirali v najbolj neugodnem času. Kontakte sem navezala 
prek Facebooka, s tistimi, ki še niso bili v moji mreži poznanstev pa prek LinkedIna. S šestimi 
osebami sem uspela opraviti osebni intervju, štirim pa sem zaradi oddaljenosti in službene 
prezasedenosti vprašanja poslala prek e-maila. 
Vsem intervjuvancem sem v naprej povedala, da je glavni cilj intervjuja definiranje faktorjev 
uspešnosti pri investicijah v kripto projekte, kar mi bo pomagalo pripraviti priporočilno listo 
faktorjev, na katere morajo biti bodoči investitorji še posebej pozorni pri odločanju o 
investicijah. Dotaknili pa se bomo tudi nekaterih drugih povezanih tem, ki mi bodo dale globlji 
in tudi širši vpogled v njihovo razumevanje kripto sveta. Vsi intervjuji so potekali v umirjenih 
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lokalih po centru Ljubljane in okoliških krajih. Pred vsakim intervjujem sem pridobila ustno 
dovoljenje vseh, da jih lahko zvočno posnamem, kar mi je omogočilo lažjo analizo odgovorov. 
Vsi transkripti in pisni odgovori so zbrani v prilogah magistrskega dela. Čas trajanja intervjujev 
je bil med 35 min in 1 h 15 min. Vsi intervjuvanci so anonimizirani. 
Po opravljenih intervjujih je sledil proces analiziranja vsebine, s pomočjo katerega sem izluščila 
uporabne in relevantne informacije za zaključke in odgovore na raziskovalna vprašanja. 
Kvalitativna analiza vsebine je opredeljena kot "raziskovalna metoda za subjektivno 
interpretacijo vsebine s sistematičnim procesom kodiranja in prepoznavanja stičnih točk ali 
vzorcev" (Hsieh in Shannon, 2005, str. 1278). Kodiranje omogoča raziskovalcu, da poenostavi 
in se osredotoči na nekatere specifične značilnosti podatkov. Po podatkih Richardsa in Morsa 
kodiranje "povezuje podatke z informacijami, temami in koncepti" (2007, str. 135). Za 
opredelitev ključnih idej, konceptov in faktorjev uspešnosti sem uporabila postopek 
kategorizacije in kodiranja podatkov. 
Namen analize podatkov je bil oblikovanje seznama dejavnikov, ki so bili v intervjujih 







8.1 RV1: Kateri so glavni motivatorji za investicije v projekte s prvo izdajo žetonov? 
Po uspešno opravljenih intervjujih s kandidati sem opravila analizo, ki me je pripeljala do 
naslednjih rezultatov. S prvim raziskovalnim vprašanjem sem želela ugotoviti, kateri so glavni 
motivatorji za investicije v projekte s prvo izdajo žetonov. Kar devet od desetih intervjuvancev 
je na prvo mesto postavilo zaslužek, le en je pred finančni donos postavil uporabo tehnologije 
veriženja blokov, v obliki rešitve točno določenega problema, s katerim se lahko poistoveti. 
Oseba B pravi: "Definitivno zaslužek. Kdor reče kej druzga, laže. Na prvem mestu je to. Maš 
pa potem tut kkšne ICO-te, ki imajo pa dobre rešitve, to je recimo Money Rebel" (Oseba B, 
osebni intervju, 2018, 30. avgust)1. Trije intervjuvanci so še posebej izpostavili hiter zaslužek, 
ki lahko sledi, ko projekt uspešno zbere zagonska sredstva in se uvrsti na eno izmed večjih 
menjalnic, en kandidat pa ravno obratno v kripto projekte investira zaradi zaslužka na daljši 
rok. Štirje intervjuvanci so takoj za zaslužkom omenili uporabnost produkta, ostali motivatorji 
pa so bili še inovativna uporaba tehnologije, osebno zadovoljstvo ob uspešni investiciji ter 
družbeni in tehnološki doprinos rešitve. Da je poleg dobička pomembeen tudi družbeni 
doprinos, pravi tudi Oseba H: "That was profit motive like everyone else, but really its because 
the societal changes possible with cryptocurrency aligns closely with my values" (osebni 
intervju, 2018, 7. september)2. 
 
8.2 RV2: Kaj pomeni za investitorje uspešen projekt s prvo izdajo žetonov? 
Drugo raziskovalno vprašanje se je nanašalo na definicijo uspešnosti projekta s prvo izdajo 
žetonov. Vsak intervjuvanec ima svojo predstavo, kdaj je nek projekt zanj uspešen, to pa je 
pogosto povezano z motivatorji. Za polovico intervjuvancev je projekt uspešen takrat, ko se jim 
investicija povrne, oziroma ko je vrednost žetona po prihodu na menjalnico višja od nakupa v 
pred ICO ali ICO fazi. Oseba C pravi: "Uspešen ICO projekt je tisti, ki prinese korist tako 
vlagateljem, kot tudi ustvarjalcem in nenazadnje končnim uporabnikom. V praksi to pomeni, 
da mora biti cena posameznega žetona po tem, ko projekt pride iz faze ICO v prosti promet na 
                                                 
1 Transkript intervjuja z osebo B je v obliki surovih podatkov na voljo pri avtorici. 
2 Transkript intervjuja z osebo H je v obliki surovih podatkov na voljo pri avtorici. 
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menjalnice višja, kot pa med zbiranjem sredstev" (osebni intervju, 2018, 31. avgust)3.  Dva 
intervjuvanca vidita bistvo uspeha v dokončno razvitem produktu, torej v dosegu končnega cilja 
razvojne faze (ang. product market fit), dvema je pomembna skupnost, ki projekt podpira tudi 
po koncu ICO faze, en pa za uspešen projekt šteje vsakega, ki mu uspe doseči cilj financiranja. 
Tisti, ki so omenili zaslužek, so večkrat omenili ROI (ang. return of investment), ki pomeni 
donosnost in ga razumemo kot razmerje med vloženim denarjem in zaslužkom, ki ga vloženi 
denar prinese. Vrednost žetonov po uvrstitvi na menjalnice mora biti za dva intervjuvanca za 
1000 % višja od začetne, po kateri sta žetone kupila, da lahko projekt označita kot uspešen. Šele 
takrat imata interes zaslužene kriptovalute pretvoriti v knjižni denar. "Če jest investiram v to in 
podjetje izda žeton, ki mu potem zraste vrednost vsaj na 100x ali še raje 1000x, je to uspešen 
projekt zame" (Oseba E, osebni intervju, 2018, 3. september)4. 
Skozi intervjuje sem spoznala, da lahko ločim dve vrsti investitorjev glede na višino investicije: 
manjši investitorji – posamezniki in večji investitorji, ki se z investicijami ukvarjajo 
profesionalno in za njimi pogosto stoji tudi podjetje. Cilj obojih je zaslužek, s tem da manjši 
investitorji stremijo po hitrejšem "instant" zaslužku, ki se kaže kot takojšnja prodaja žetonov, 
ko se po ICO fazi uspejo uvrstiti na borzo, institucionalni investitorji pa načrtujejo svoje 
investicije za daljše časovno obdobje, nekje do obdobja dveh let.  
 
8.3 RV3: Kateri so ključni faktorji uspešnosti kampanje s prvo izdajo žetonov? 
Glavno raziskovano vprašanje magistrske naloge pa se je nanašalo na identifikacijo faktorjev, 
ki vplivajo na uspešnost projekta s prvo izdajo žetonov s strani investitorjev. Med vsemi 
možnimi faktorji, ki smo ji definirali v prvem delu pri pregledu literature in obstoječih raziskav, 
so prav vsi intervjuvanci izpostavili ekipo, od tega jih je kar osem od desetih ekipo postavilo 
na prvo mesto. Ekipa, ki mora biti sestavljena iz izkušenih in izobraženih posameznikov, 
programerjev in strokovnjakov s posameznega področja, je glavni faktor, ki lahko predpostavlja 
uspešen projekt. Le dva intervjuvanca, ki prihajata iz področja tehnologije in sta del blockchain 
skupnosti Slovenije, sta pred ekipo na prvo mesto postavila produkt in dobro zastavljen 
poslovni načrt (roadmap), iz katerega lahko sklepata o resnosti in izvedljivosti projekta. 
Poslovni načrt pa se je med faktorji pojavil še večkrat na drugem mestu, poleg njega so 
                                                 
3 Transkript intervjuja z osebo C je v obliki surovih podatkov na voljo pri avtorici. 
4 Transkript intervjuja z osebo E je v obliki surovih podatkov na voljo pri avtorici. 
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pomembni faktorji še sam potencial in inovativnost produkta, bela knjiga, uporabna vrednost 
žetona, marketing in realni cilji. Faktor, ki ga moram posebej izpostaviti in me je tudi malce 
presenetil, je skupnost. Polovica intervjuvancev je namreč omenila velikost skupnosti, ki 
podpira ICO projekt, kot en izmed ključnih faktorjev, ki vpliva na uspešnost podjetja. Zato je 
treba pri načrtovanju upoštevati, kje in kako bo projekt širil svoje zavedanje in na kak način 
pridobil in prepričal pravo bazo potencialnih podpornikov in investitorjev. 
V nadaljevanju si bomo pogledali vsak faktor uspešnosti posebej. 
8.3.1 Ekipa 
Ključna ugotovitev, mogoče celo nekoliko presenetljiva zaradi enotnosti odgovorov, je 
povezanost ekipe z uspehom podjetja. Prav vsi intervjuvanci so projektno ekipo izpostavili kot 
ključen faktor za uspeh, osem oseb je ekipo postavilo celo na prvo mesto. Lastnosti dobre ekipe 
se kažejo skozi njeno sestavo, izkušnje na izbranem področju dela, predanost, kompetence, 
izobrazbo, pretekle izkušnje z zagonskimi podjetji in projekti s prvo izdajo žetonov ter znanjem 
o tehnologiji veriženja blokov na splošno. Poleg tega pa mora vsak posamezni člen ekipe 
odražati zmožnost realizacije projekta, biti mora zanesljiv, vreden zaupanja in že imeti določeno 
stopnjo ugleda v kripto skupnosti. 
Da so izjemnega pomena tudi člani z relevantnimi izkušnjami pove en izmed intervjuvancev: 
"Člani ekipe morajo biti s področja, s katerega podjetje razvija rešitev. Ne moreš razvijati 
platforme za bančništvo, če nimaš v ekipi nikogar, ki bi bil v bančništvu že prej. Enostavno 
rabiš ljudi s strokovnim ozadjem ter ustrezno izobrazbo in izkušnjami, da se sploh lahko resno 
lotiš projekta in ti bodo ljudje to verjeli" (Oseba F, osebni intervju, 2018, 4. september)5. 
Kot prvi korak pri raziskovanju novih potencialnih investicij je natančna raziskava ekipe 
bistvenega pomena za nadaljnjo definiranje potenciala uspešnosti.  
Poleg tega pa je pomembno, da je "[…] ekipa resnična, da je sestavljena iz resničnih oseb z 
resničnimi funkcijami" (Oseba Č, osebni intervju, 2018, 2. september)6. Del marketinga so 
pogosto tudi slavna imena bodisi politikov ali vplivnežev, ki jih javnost pozna in s katerimi si 
želi podjetje ustvariti podobo. Pogosto pa so ta imena samo na papirju: "Če vidiš, da nek človek 
dela za več ICO-tov naenkrat, lahko sicer to pomeni, da ima res izkušnje, ampak če dela pa še 
                                                 
5 Transkript intervjuja z osebo F je v obliki surovih podatkov na voljo pri avtorici. 
6 Transkript intervjuja z osebo Č je v obliki surovih podatkov na voljo pri avtorici. 
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300 drugih stvari, potem veš, da je tam samo zato, da se lepše sliši" (Oseba A, osebni intervju, 
2018, 24. avgust)7. 
Dobro vodilo enega izmed intervjuvancev je, da morajo biti v ekipi taki ljudje, ki bi jih zaposlil 
sam, če bi delal na primerljivem projektu. "Od vseh pričakujem, da so engagani s kripto 
ekosistemom, s programerskim ekosistemom, da imajo relevantne izkušnje od prej, da so 
prisotni na GitHubu in aktivno sodelujejo na projektih, pač na to gledam tako, katere bi imel, 
če bi jih jaz zaposloval" (Oseba A, osebni intervju, 2018. 24. avgust). Ena izmed ključnih 
lastnosti resnega projekta v navezavi na ekipo je tudi skladnost. Ekipa, ki dejansko dela na 
projektu se mora skladati s tistimi, ki so zapisani v beli knjigi. Obstajajo primeri, ko se je ekipa 
med razvojem zamenjala in tega niso skomunicirali v beli knjigi ali v kako drugače. Ko to 
skupnost spozna, pa tak projekt zelo hitro označijo za prevaro (ang. scam). "Vsak projekt je 
uresničljiv, če za njim stoji dobra ekipa" (Oseba C, osebni intervju, 2018, 31. avgust). Ekipa je 
bolj pomembna kot pa produkt ali ideja, saj z dobro ekipo še tako dobra ideja ne more biti 
uresničena. 
8.3.2 Produkt 
V začetku leta 2017, ko se je začel trg projektov s prvo izdajo žetonov naglo širiti, se je večina 
investitorjev za investicije odločala na podlagi ideje ali produkta. Investicije so bile mnogo bolj 
nepremišljene, brez predhodnih raziskav in premislekov, saj je v določenem obdobju veljalo, 
da so bili projekti uspešni še preden so karkoli naredili, samo da so imeli za sabo tehnologijo 
veriženja blokov. Tisti, ki so bili resni in so se svojega dela lotili resno, so takrat uspeli in 
žanjejo uspehe še danes. Več intervjuvancev je izpostavilo Etherium, ki je začel kot zagonski 
projekt s prvo izdajo žetonov, danes velja pa za najuspešnejši projekt vseh časov, ki temelji na 
tehnologiji veriženja blokov. Velika večina projektov pa te sreče ni imela in je po prvi izdaji 
žetona propadla ali šla počasi v zaton. Danes, ko je največji naval in kriptoevforija mimo, pa so 
za investitorje pomembnejši drugi dejavniki. Za investicije si je treba vzeti čas, raziskati 
različne vidike in se karseda dobro prepričati, da ima projekt potencial. Pomembno je, kakšen 
je produkt in kaj obljublja. "[…] stvar more bit uporabna, more imet nek prostor v tehnološkem 
svetu […] more omogočat drugim razvijalcem, da lahko na tem kej delajo, razvijajo, gradijo" 
(Oseba A, osebni intervju, 2018, 24. avgust). Poleg tega je danes pomembno, da ima projekt, 
ko začne z zbiranjem investicij, že vsaj dobro razdelan produkt, če že ne prototip, oziroma 
                                                 
7 Transkript intervjuja z osebo A je v obliki surovih podatkov na voljo pri avtorici. 
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testno verzijo. Več intervjuvancev pa dober produkt povezuje tudi z uspešnostjo projekta in 
obratno. "Uspešen projekt je tisti, ki mu uspe blockchain tehnologijo uporabit za nekaj novega, 
razviti inovativno idejo, ki ni kopija že obstoječih in ustvariti produkt, ki je dejansko uporaben" 
(Oseba F, osebni intervju, 2018, 4. september). Tu pa obstajajo debate, kater projekt sploh 
potrebuje tehnologijo veriženja blokov v ozadju in jo zna tudi upravičiti. Veliko je projektov, 
ki so na začetku šli "v blockchain" samo zato, ker je bila tehnologija aktualna in je okoli nje 
vladala evforija. Danes lahko investitorji sami definirajo, če produkt upravičeno temelji na 
tehnologiji veriženja blokov, in sicer "vprašati se moramo, ali projekt potrebuje transparentnost, 
decentralizacijo in pametne pogodbe" (Oseba A, osebni intervju, 2018, 24. avgust). Na ta način 
lahko že zelo hitro ločimo projekte s potencialom od potencialnih prevar.  
8.3.3 Uporabna vrednost žetona 
Cilj projektov je izdaja žetona, s katerim bi se uvrstili na vsaj eno izmed menjalnic in bi tako 
žeton postal valuta za trgovanje. Kot delnica bi na tak način ob uspešnem delu na projektu in 
razvoju pridobival na vrednosti. Tisti intervjuvanci, ki so izpostavili, da je zanje pomemben 
produkt, so to povezali tudi z uporabno vrednostjo žetonov. Kako se bo dalo izdane žetone 
dejansko unovčiti za storitve na platformi? Kako lahko to doprinese k tehnologiji in družbi? 
Investitorji, ki so bolj vpleteni v tehnološko okolje, kjer prednjačijo razvijalci in programerji, 
imajo do uporabne vrednosti žetona še toliko večji interes. To pa ne velja za impulzivne 
investitorje in nepoznavalce. "Težava je potem navadno v realizaciji in pa kako ljudi prepričati 
v dejansko uporabo storitve, ki jo podjetje razvija, saj morajo pogosto tekmovati z že 
uveljavljenimi storitvami." (Oseba C, osebni intervju, 2018, 31. avgust). Investitorji bi morali 
preveriti in jasno razumeti mehanizem ustvarjanja vrednosti žetona. Verjetnost, da bo nek žeton 
pridobil na vrednosti po izdaji in uspešni uvrstitvi na menjalnico, je večja, če avtorji v naprej 
natančno definirajo časovnico za izdajo žetona, planirajo razvoj dodatnih funkcij in možnosti 
platforme, kar da projektu dodatno vrednost. Poleg tega pa je pomembna tudi skupnost 
investitorjev. "Več ljudi kot vlaga denar, bolj se krepi vrednost kriptovalut, trg raste in 
investitorji se veselijo dobička" (Oseba F, osebni intervju, 2018, 4. september). 
Kljub temu, da mnoge kampanje pogosto vpeljejo svoje žetone, pa jih v zgodnjih fazah še vedno 
večina temelji na obstoječih kriptovalutah, kot sta Bitcoin in Etherium. Vloga teh kriptovalut je 
različna, uporabljajo se kot način validacije pri registraciji uporabnika in za izvajanje transakcij 
na trgu, ki jih platforma podpira. Obstajajo pa tudi bolj kreativni načini uporabe, na primer 
preprečevanje nezaželenih zapisov na verigi blokov, kot dokaz o deležu (ang. proof of stake) 
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ali pa jih platforme uvedejo kot valuto za privilegiran dostop do njihovih storitev in pravico za 
sodelovanje pri nadaljnjem razvoju platforme (Conley, 2017). Ne glede na to, kakšno funkcijo 
imajo žetoni na platformi, velja, da so ena izmed zelo učinkovitih načinov za privabljanje 
investitorjev.  
8.3.4 Skupnost 
Vsak ICO bi moral biti orientiran k ustvarjanju in grajenju skupnosti. Močna podpora 
strokovnega občinstva in širše javnosti je povezana z dolgoročnim uspehom projekta, saj se na 
ta način ustvarja vrednost žetona. "Če bo skupnost požegnala ICO projekte, potem bo tudi žeton 
uspešen" (Oseba B, osebni intervju, 2018, 30. avgust). Kriptoskupnost je živa tvorba, ki 
nenehno spremlja in išče nove priložnosti za investicije. Skupnost aktivno spremlja nove in 
razvijajoče projekte s prvo izdajo žetonov in mnogi potencialni vlagatelji delijo svoje mnenje 
o priložnostih z drugimi člani skupnosti in razkrivajo informacije o kakovosti izdelka, ekipi, 
nevarnostih ali drugih tveganjih, povezanih s projektom. Ko začneš spremljati zanimiv kripto 
projekt je nujno, da spremljaš tudi njihove družbene kanale. "Twitter je zadnji hip kar en boljših 
izvorov informacij o blockchainu" (Oseba A, osebni intervju, 2018, 24. avgust), poleg tega člani 
ekipe pogosto objavljajo samostojne članke na omrežjih, ki so namenjena kriptoskupnosti. 
"Nikoli, ampak res nikoli, ne vlagam v projekte, katerih družbeni kanali, kot so Twitter, 
Telegram in Facebook ter forum in Reddit, izgledajo zapuščeni in kjer razvijalci ne objavljajo 
sprotnih informacij o projektu ter ne odgovarjajo na vprašanja investitorjev. Pogosto tišina 
avtorjev namreč pomeni, da o projektu nimajo povedati nič pametnega, ker se je razvoj 
praktično ustavil ali pa je celo že popolnoma ustavljen" (Oseba C, osebni intervju, 31. avgust). 
Naloga investitorjev je, da vsak projekt preučijo tudi z vidika skupnosti in njene naklonjenosti 
do projekta. Aktivnosti na družbenih omrežjih in odnos skupnosti lahko investitorjem pomenita 
ključen faktor pri odločitvi, ali je nek projekt vreden investicije in ima torej potencial, da se 
investicija tudi vrne v večkratni vrednosti. Skupnost pa ima še nekoliko večji pomen pri 
projektih, kjer produkt ni tako zelo izjemen in unikaten. "Če ustanovitelji in ekipa močno 
sodelujejo s skupnostjo, si pridobijo zaupanje investitorjev in jim posledično ne ustvarjajo 
motivacije za prodajo žetonov po ICO fazi" (Oseba C, osebni intervju, 31. avgust). Torej tudi 




8.3.5 Bela knjiga (ang. white paper) 
Tako kot za gradnjo hiše potrebujemo gradbeni načrt, v šoli proces učenja poteka po učnem 
načrtu, podobno tudi vsak nov projekt potrebuje nek dokument, kjer so zapisane vse 
informacije, ki definirajo njegov obstoj in delovanje. Bela knjiga je biblija, ustava, družbena 
pogodba, oziroma enostavno rečeno bistvo vsakega projekta s prvo izdajo žetonov (Insajder, 
2018). Je informativni dokument, ki ga podjetje izda z namenom promocije in poudarjanja 
bistvenih prednosti izdelka, storitve ali poslovne rešitve, ki so predmet ICO projekta. "White 
paper mora biti jedrnat, pregleden in informativen" (Oseba C, osebni intervju, 31. avgust). 
Predstavlja docela premišljeno in konkretno spisan marketinški dokument, s katerim želi 
izdajatelj vplivati na odločitve potrošnikov in jih prepričati k investiranju v določen izdelek ali 
storitev. Je glavno marketinško orodje, zaradi katerega lahko projekt uspe ali pa propade. Dobra 
bela knjiga ima lahko večinski vpliv na nakupne odločitve milijonskih projektov, ki so 
posledično ključ do uspešnega projekta (Graham, 2017). 
"Zdaj, ko je tehnologija še sveža, ni težko sestaviti white paper predstavitve in jo obogatiti s 
popularnimi termini, ki se jih investitorji večinoma niti ne trudijo razumeti" (Oseba H, osebni 
intervju, 2018, 7. september). Ampak to je lahko alarm za rdečo luč za resne investitorje, ki 
pričakujejo resnost tudi od kripto projekta. 
Zmotno je mišljenje, da so bele knjige namenjeni širši javnosti in malim investitorjem. Bistvo 
se skriva v iskanju B2B vezi s profesionalnimi vlagatelji, ki jih ustanovitelj skuša prepričati v 
milijonske investicije (Metke, 2018). V nekaterih primerih je dovolj že samo nekaj velikih 
investitorjev in ICO projekt doseže cilj investicij. To pa je cilj bele knjige, torej "more prepričat 
vlagatelje, da je produkt ali tehnologija ICO projekta superiorna rešitev za določen marketinški 
problem" (Oseba A, osebni intervju, 2018, 24. avgust), ki ga mora prepoznati vlagatelj kot 
lastnega. 
V odnosu do B2B marketinga lahko definiramo 3 tipe belih knjig: 
1. Bela knjiga ozadja (backgrounder), ki razlaga tehnične prednosti ponudbe, 
2. oštevilčeni seznami (numbered list), ki naštevajo ključne točke in 
3. bela knjiga, ki prikazuje revolucionarno rešitev splošnega poslovnega ali tehničnega 
problema (Metke, 2018). 
Kljub temu, da intervjuvanci omenjajo belo knjigo, pa mu še zdaleč ne pripisujejo tako velikega 
pomena, kot verjetno zmotno mislijo ustanovitelji. "White paper ekipa do neke mere potrebuje, 
49 
 
da so kompetentni iz vidika rules of the game. Dejmo se izpostavit. Nekje so lahko v marketingu 
dovolj sposobni, da naredijo legit white paper, ampak večkrat white paperji diskvalificirajo sebe 
in svoje sposobnosti za kvaliteten projekt" (Oseba A, osebni intervju, 2018, 24. avgust). 
Pomembno je, da so notri napisani vsi glavni podatki, ki morajo biti resnični, obljube realne in 
cilji dosegljivi. Vendar pa je uspešnost odvisna vse prej kot samo od besed, potrebna so tudi 
dejanja in uresničevanje napisanega. 
8.3.6 Poslovni načrt (ang. roadmap) 
Del bele knjige je pogosto tudi poslovni načrt, dokument, ki detajlno opredeli ključne 
prelomnice in cilje projekta na jasni časovni osi. Poslovni načrt se ne konča z izdajo žetona, 
ampak je bistven dokument za nadaljevanje, torej za nadaljnji razvoj produkta. Uspešnost 
projekta je odvisna od držanja rokov na dolgi rok, saj "Ko enkrat ICO dobi začetno vrednost, 
je njegova rast odvisna od tega, kako se podjetje, ki ICO razvija, drži white paper-a/roadmapa. 
Drugače povedano ali drži obljube" (Oseba G, osebni intervju, 2018, 5. september)8. 
Čeprav je bila ICO kampanja uspešna in je bil dosežen finančni cilj investicij (softcap ali 
hardcap), vsi uspešni projekti ne vodijo do uspešnega izrabljanja sredstev in razvoja produkta. 
Realen poslovni načrt z jasnimi cilji in časovnimi mejniki za doseganje povečuje zaupanje 
vlagateljev. Vlagatelji morajo preveriti obstoj poslovnega načrta in njegovo kakovost ter 
poiskati signale dolgoročnega ustvarjanja vrednosti projekta. 
8.3.7 Marketing 
Z vidika marketinških strokovnjakov bi rekli, da lahko še tako slab produkt z dobrim 
marketingom postane svetovna uspešnica. Velja pa tudi obratno, slab marketing je bil 
nemalokrat razlog, da neka odlična ideja ni ugledala luči sveta, saj je bila enostavno preslabo 
komunicirana s ciljno javnostjo, da bi v njih vzbudila željo ali potrebo po uporabi ali lastništvu. 
Dva intervjuvanca sta med tri najbolj pomembne faktorje uspešnosti vključila tudi marketing, 
saj verjameta, da je ključ do uspeha, da čim več ljudi sliši za projekt. Kljub temu sem v splošnem 
prepoznala negativen odnos do marketinga s strani kripto strokovnjakov. Večina se je sicer 
strinjala, da je nujno potreben za prepoznavo projekta, torej v zgodnji fazah, ko se podjetje 
pripravlja na zbiranje investicij. Marketing je pomemben, da idejo predstaviš svetu in 
potencialnim investitorjem, a vseeno intervjuvanci izpostavljajo, da marketing lahko tudi 
                                                 
8 Transkript intervjuja z osebo G je v obliki surovih podatkov na voljo pri avtorici. 
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zavaja. Lažni projekti z dobrim marketingom pogosto uspejo doseči zastavljen cilj financiranja 
in potem izginejo. Z njimi pa izginejo tudi ves denar investitorjev.  
8.3.8 Drugi faktorji 
Poleg omenjenih faktorjev, ki jih je izpostavila večina intervjuvancev, pa lahko med faktorje 
uspešnosti uvrstim še cilj financiranja, ki prav tako vpliva na odločitev o investiciji. Cilj mora 
biti realen in upravičen znotraj bele knjige. Previsoki cilji z nedefinirano izrabo sredstev so 
lahko hitro signal za prevaro. Prav tako mora biti trajanje kampanje s prvo izdajo žetonov temu 
primerno. "Če hoče nekdo v enem tednu zbrat 10 milijonov, je to sumljivo" (Oseba A, osebni 
intervju, 2018, 24. avgust). Poleg tega na investicije vpliva tudi zakonodaja. Več investitorjev 
je izpostavilo, da bi zakonodaja lahko zaščitila male investitorje, podjetja pa prisilila v 
dostavljanje transparentih informacij. Manj bi bilo prevar in manj bi bilo lažnih projektov, ki 
so nato poniknili skupaj z investiranimi sredstvi. Vendar pa se nekaj intervjuvancev ne strinja 
z zakonodajo in trdijo, da bi trg kriptovalut moral ostati anonimen in prosto reguliran. 
Investitorji, ki se ukvarjajo tudi z razvojem projektov s prvo izdajo žetonov so izpostavili 
pomen dostopnosti programske kode, ki da vpogled v osrčje projekta in je povezana z njegovo 
uspešnostjo predvsem s tehnološkega vidika. Kot zadnji faktor pa naj omenim še fazo, v kateri 
se projekt nahaja. Projekt, ki v zgodnji pred-ICO fazi ni zbral večine sredstev in tik pred koncem 
ICO faze lovi zadnje investitorje, ima mnogo manj možnosti za uspeh, kot pa projekt, v katerega 
začnejo investitorji vlagati takoj na začetku. 
 
8.4 RV4: Kakšna je vloga marketinga za uspešnost kripto projektov z vidika 
investitorjev? 
Poleg identificiranja faktorjev uspešnosti na splošno pa me je bolj konkretno zanimala vloga 
marketinga, zato je bilo eno raziskovalno vprašanje namenjeno izključno temu. Marketing 
kripto projektov se močno razlikuje od tradicionalnih mehanizmov, kjer obstajajo platforme, ki 
natančno predstavljajo kampanje za množično financiranje in posredniki, ki zainteresiranim 
investitorjem predstavljajo predloge za investicijske priložnosti. Nasprotno pa se kripto projekti 
predstavljajo in izvajajo na lastnih spletnih straneh. Odprti so tako za velike, kot tudi male 
vlagatelje, do katerih mora priti informacija o obstoju projekta in ustvariti zanimanje za 
investicijo. "Na začetku more marketing naredit, da pride ideja v jasnost, da se razširi vest in 
da se dotakne čim več ljudi. Tako pač dobiš investitorje" (Oseba B, osebni intervju, 2018, 30. 
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avgust). Pri analiziranju odgovorov na temo marketing sem prišla do zanimive ugotovitve, da 
se investitorji delijo na dva pola; na eni strani tisti, ki se zavedajo pomena marketinga in 
verjamejo vanj, na drugi strani pa tisti, ki imajo do marketinga negativen odnos in mu 
pripisujejo celo škodljivo vlogo za razvoj projekta. Polovica intervjuvancev se strinja, da ima 
marketing ključno vlogo pri uspehu projekta. "Marketing v ICO projektih igra odločilno vlogo. 
Še tako slab projekt lahko z odličnim marketingom, zapakiran v privlačno embalažo, pritegne 
veliko vlagateljev. Nasprotno pa imamo projekte, ki imajo odlično idejno zasnovo in so tudi 
tehnološko dovršeni, ampak zaradi pomanjkljivega marketinga obtičijo nekje v razvojni fazi" 
(Oseba C, osebni intervju, 2018, 31. avgust). "Dober marketing projektu doprinese širšo 
prepoznavnost in na ta način privabi večje število vlagateljev" (Oseba C, osebni intervju, 2018, 
31. avgust). 
Na drugi strani pa imamo nasprotnike marketinga v projektih s prvo izdajo žetonov. 
"Investitorji na marketing večinoma gledajo kot nujno zlo nekega projekta" (Oseba I, osebni 
intervju, 2018, 7. september) in lahko naredi več škode kot koristi. "Veliko se vlaga v 
marketing, zato so določene zadeve izjemno prenapihnjene, njihova dejanska uporabnost pa 
majhna" (Oseba Č, osebni intervju, 2018, 2. september). Zaradi specifičnosti področja je 
specifičen tudi marketing. Vpeljevanje regulative na področju oglaševanja kripto projektov in 
kriptovalut na splošno pa je pripeljal do tega, da je klasično oglaševanje postalo stroškovno 
neučinkovito. "Marketing je današnje dni vse dražji, pogosto stroškovno neučinkovit in vse 
težje je biti inovativen pri tem, ko je treba izdelek predstaviti zainteresirani javnosti" (Oseba Č, 
osebni intervju, 2018, 2. september). Stroškovna neučinkovitost je posledica delno regulative, 
delno pa odsotnosti strateškega marketinga. "Tako zelo nesofisticiran marketing, kot ga delajo 
ICO-ti, je bi bil 10 let nazaj. Absolutno nič data driven, samo bolne vsote se mečejo v bannerje 
in placemente in PR, vsi samo neki na te kripto medije, ki imajo bolane cene in je pač zelo 
neusage. Tukaj se  res z denarjem razmetava in je capital efficiency v marketing v kriptu noro 
slab" (Oseba A, osebni intervju, 2018, 24. avgust). 
Izpostaviti pa moramo še stično točko večine intervjuvancev, in sicer se strinjajo, da je 
marketing pomemben vsaj v začetni fazi: "Osebno me ne prepriča, ampak vseeno mislim, da je 
zelo pomemben za začetek pridobivanja sredstev" (Oseba G, osebni intervju, 2018, 5. 
september) in za kratkoročne vlagatelje. Torej za tiste, ki iščejo kratkoročno naložbo in imajo 
že začrtan plan investicijo poplačati takoj, ko se bo žeton uvrsti na eno izmed menjalnic in 
presegel začetno vrednost. Za takšne investitorje so ključni kanali, kjer jih vest o projektu 
doseže najprej, objave na blogih, predstavitve izdelka in vizije na družbenih omrežjih, sporočila 
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za javnost, itd. "Se zavedam, da je to, da dobiš sredstva, bolj kot ne vloga marketinga, čeprav 
se da po moje več naredit, če si res legitimen (…) projekti velikokrat postanejo preveč 
marketing driven, kar pa lahko tudi negativno vpliva na razvoj produkta" (Oseba A, osebni 
intervju, 2018, 24. avgust). 
 
8.5 RV5: Kako se razlikuje investiranje v kripto projekte od investicij v druge oblike 
množičnega financiranja? 
Glede na to, da je prva izdaja žetonov oblika množičnega financiranja, me je v zadnjem delu 
zanimalo tudi to, katere so bistvene razlike med prvo izdajo žetonov in ostalimi oblikami 
množičnega financiranja. Izkazalo se je, da je sedem od desetih intervjuvancev izpostavilo, da 
je pri vlaganju v kripto projekte tveganje mnogo višje. Višja stopnja tveganja je posledica višjih 
vložkov in odsotnosti regulative, ki bi nadzirala lažne projekte in jih pravočasno izločevala in 
jim onemogočala zbiranje investicij. Vendar pa je pri kripto projektih možnost za dobiček 
mnogo višja in to je tudi glavni motivator, ki pogosto zanemari tudi tveganje. Vsi intervjuvanci 
se tveganja zavedajo, zavedajo pa se tudi dejstva, da jim nekoliko tvegana investicija lahko 
prinese ogromni zaslužek. Oseba H (2018, osebni intervju, 5. september) je to ponazorila z 
mislijo "No risk, no fun". 
Druga pomembna razlika pa se kaže v motivaciji, ki je pri kripto projektih usmerjena na 
dobiček, pri ostalih oblikah množičnega financiranja (npr. Kickstarter) pa je v ospredju produkt 
in njegova uporabna vrednost in sistem nagrajevanja prvih investitorjev. Slednje se kaže v 
obliki promocijskih paketov, med katerimi lahko podpornik izbira in so predstavljeni kot sistem 
nagrajevanja za zgodnje podpornike. Oseba B (2018, osebni intervju, 30. avgust) za Kickstarter 
pravi: "Ja, tam je bolj produkt važen, se pravi more biti zanimiv. To, da boš nekaj dobil prvi in 






Že Ahlers in drugi (2015) so v svoji raziskavi ugotovili, da je glavni motivator za investicije v 
kontekstu lastniškega kapitala želja po ustvarjanju finančnega profita. To pa smo potrdili tudi 
z raziskavo v sklopu magistrskega dela, ki smo jo prenesli na področje projektov s prvo izdajo 
žetonov.  
Kar osem od desetih intervjuvancev je kot glavni motivator za investicije v kripto projekte 
izpostavilo dobiček. Izhajamo lahko iz časa, ki je bil za kripto projekte na slovenskem trgu 
zlata doba, to obdobje pa sovpada s splošnimi razmerami na svetovnem kripto trgu. Od zadnjega 
četrtletja 2016 do januarja 2018 je bilo za uspešen projekt pogosto dovolj, da je izdal belo knjigo 
in jo objavil na spletni strani. Za vse ostalo je poskrbel tako imenovani "FOMO" – strah pred 
izgubo (ang. fear of missing out). Investitorji so v kripto projektih videli priložnost za hiter 
zaslužek, kar se je takrat pogosto izkazalo za dobro potezo, v kolikor so znali investitorji pravi 
čas vrednost žetonov pretvoriti v  zakonite valute. V nasprotju z Ahlersovo raziskavo pa je 
Adhami (2017) konkretno za projekte s prvo izdajo žetonov ugotovil, da bolj kot dobiček 
investitorje vodijo notranji motivatorji, ki se nanašajo na željo po pomoči bližnjim ali 
prijateljem, ki stojijo za projekti. Zagonska podjetja pogosto še nimajo ustvarjene dovolj velike 
mreže za samopromocijo, zato se morajo posluževat najrazličnejših metod, kako svojo idejo 
predstaviti svetu in potencialnim investitorjem. Najlažje je začeti pri najbližjih, ki lahko v 
določenih primerih bolj podpirajo osebe, ki za projektom stojijo, kot pa projekt sam. Kar je 
veljalo pred nekaj leti, se je sedaj razvilo v mnogo bolj resno investiranje, trg se je razširil, 
kripto projektov je mnogo več, priložnosti za zaslužek je ogromno in investitorji so postali 
strokovnjaki, ki vlagajo premišljeno s ciljem maksimizirati svojo investicijo. Opazili pa smo 
razliko časovne povrnitve investicij. Če je bilo pred dobrim letom investiranje v kripto projekte 
usmerjeno predvsem h kratkoročnemu dobičku, se gre danes, torej v drugi polovici 2018, bolj 
za dolgoročne investicije. Po koncu kriptoevforije, ki se je končala s padcem bitcoina januarja 
2018, bo treba na dobičkonosne investicije počakati malce dlje časa. Lahko gre za nekaj 
mesecev, leto ali dve, vsekakor pa do naslednjega dogodka, ki bo vplival na kriptoskupnost in 
širšo javnost, v kateri bo spet prebudil množično željo po investicijah. 
Če izhajamo iz finančnega profita, ki velja kot glavni motivator za investicije v projekte s prvo 
izdajo žetonov, se moramo vprašati, kaj lahko investitor pred investiranjem naredi, da bi si 
zagotovil čim več možnosti, da bi z investicijo dosegel svoj cilj. Definiranje ključnih faktorjev 
uspešnosti pa je bil tudi glavni namen magistrskega dela. Tabela 9.1 prikazuje tri najbolj 
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pomembne faktorje uspešnosti s strani investitorjev. Na prvem mestu se največkrat pojavi 
ekipa, ki ji sledita poslovni načrt in skupnost. 
Tabela 9.1 Ključni faktorji uspešnosti kampanj s prvo izdajo žetonov s strani investitorja po 
pomembnosti 
 1. faktor 2. faktor 3. faktor 
Oseba 1 Ekipa Poslovni načrt Produkt 
Oseba 2 Ekipa Uporaba produkta Skupnost 
Oseba 3 Ekipa Bela knjiga Skupnost 
Oseba 4 Ekipa Inovativnost produkta Realni cilji 
Oseba 5 Ekipa Dokazane izkušnje Poslovni načrt 
Oseba 6 Produkt in ekipa Poslovni načrt Skupnost 
Oseba 7 Ekipa Skupnost Marketing 
Oseba 8 Ekipa Bela knjiga Ideja, produkt 
Oseba 9 Delo na projektu Ekipa + marketing Uporabna vrednost žetona 
Oseba 10 Poslovni načrt Potencial produkta Skupnost 
 
Že iz predhodnih raziskav, ki so se dotikale tako množičnega investiranja na splošno kot tudi 
projektov s prvo izdajo žetonov, je razvidno, da se uspešnost kampanj močno pripisuje ekipi, 
ki stoji za projektom. Frydrych in drugi (2014), Ahlers in drugi (2015) in Mollick (2014) in 
ostale raziskave (Sudek, 2006; Gompers in drugi, 2016; Taraba in drugi, 2014; Miloud in drugi, 
2012 in Chemmanur in drugi) so ugotovili, da je ekipa najpomembnejši faktor za uspešnost. V 
nekaterih primerih investitorji ekipo postavljajo celo pred poslovne faktorje, kot sta produkt in 
tehnologija. To pa smo dokazali tudi z našo raziskavo, kjer se je izkazalo, da je ravno ekipa 
najbolj pomemben faktor, ki vpliva na uspešnost zagonskih kripto projektov z vidika 
investitorjev. Kljub temu, da so obstoječe raziskave sugerirale tak rezultat, smo z našo raziskavo 
to le še potrdili. Kot najpomembnejši faktor za uspešnost lahko postavimo ekipo in njene člane, 
ki morajo biti izkušeni tako na področju, na katerem temelji projekt, kot tudi na širšem 
poslovnem področju z vidika zagonskih podjetij, tehnologije veriženja blokov, člani morajo 
imeti ustrezno izobrazbe, biti morajo predani, zaupanja vredni in zanesljivi. Vse to pa mora 
investitor pred investicijo preveriti sam, kar je po odgovorih intervjuvancev tudi prvi korak k 
odkrivanju potencialno uspešnih projektov s prvo izdajo žetonov. 
Faktor, ki ga v tradicionalnih oblikah množičnega financiranja ne poznamo in je vezan na kripto 
projekte, je poslovni načrt (and. roadmap) in ga je med pomembne faktorje uspešnosti uvrstil 
že Adhami (2017) v svoji študiji. Poslovni načrt mora biti jasen, predstavljene mora imeti 
ključne mejnike in časovne roke. Vendar ni dovolj, da so roki jasno zastavljeni, podjetje se jih 
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mora tudi dosledno držati. Na ta način si lahko pridobi zaupanje in spoštovanje s strani 
investitorjev,  kar pa je pozitivno povezano z možnostjo za uspeh projekta. To smo potrdili tudi 
z empirično raziskavo, saj se večina intervjuvancev strinja, da je poslovni načrt nekaj, kar 
potrebuje vsak projekt. Investitorji se v veliki večini poslužujejo natančnega pregleda 
poslovnega načrta že v zelo zgodnji fazi, na podlagi katerega si ustvarijo mnenje o resnosti in 
potencialu projekta. 
Vzporedno s poslovnim načrtom naj omenim še belo knjigo in njen (ne)pomen, ki ga je 
pokazala raziskava. Kljub temu, da se bela knjiga pogosto omenja kot biblija, temeljni 
dokument vsakega projekta s prvo izdajo žetonov, glede na opravljene obstoječe raziskave temu 
ni tako, saj so že Adhami in drugi (2017) ugotovili, da prisotnost bele knjige ni pogojena z 
uspešnostjo projekta. To pa so v večini potrdili tudi intervjuvanci, ki pravijo, da sicer bela knjiga 
mora obstajati, ampak še zdaleč ni glavni faktor, ki bi vplival na odločitev o investiciji. Belo 
knjigo razumejo kot marketinško orodje, v katerem podjetje spiše vse pomembne informacije 
o projektu. Kljub temu, da si lahko na podlagi bele knjige ustvarijo prvi vtis o projektu, je za 
verjetje tem informacijam treba izvesti bolj poglobljeno raziskavo, ki se tiče analiziranja 
poslovnega načrta, ozadja ekipe in mnenja skupnosti o dotičnem projektu. 
Produkt oziroma ideja projekta je v obstoječih raziskavah zastopan kot posredni faktor 
uspešnosti, a ga vseeno želim izpostaviti. Kripto projekti temeljijo na izkoriščanju tehnologije 
veriženja blokov, ki nudi nešteto različnih priložnosti za izrabo in vpeljavo v vsakdanje in 
poslovno življenje. Dobra ideja, ki se razvije v uporaben produkt, je lahko ključ do pozitivnega 
doprinosa k družbi, vendar pa je njegov uspeh odvisen od skupka mnogih faktorjev, ki smo jih 
želeli z raziskavo odkriti. Kljub temu, da gre pri investicijah v kripto projekte pogosto za nekaj 
neoprijemljivega, sta ideja in sam produkt zelo pomembna predvsem za institucionalne 
investitorji s tehnološkim ozadjem, ki so hkrati tudi svetovalci in razvijalci. Tem je bolj kot sam 
dobiček pomemben tudi produkt in ideja, kako rešiti nek konkreten relevanten družbeni 
problem. 
Presenetljiva ugotovitev empirične raziskave pa je bila pomen skupnosti za uspeh projekta s 
prvo izdajo žetonov. Kljub temu, da večina obstoječih raziskav omenja pomen podporne 
skupnosti projekta in socialne mreže ustanoviteljev kot faktorja, ki pomagata povečati 
legitimnost projekta, ustvarjata zaupanje in ugled projekta, jima nobena obstoječa raziskava ne 
pripisuje tako velikega pomena kot rezultati empiričnega dela magistrske naloge. Ahlers (2015) 
v svoji raziskavi skupnosti sploh ne omenja, prav tako jih Adhami (2017) ne posveča 
pozornosti. Razlog za to pripisujem temu, da so bile omenjene raziskave opravljene, ko kripto 
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skupnost na spletu še ni bila tako močno razvita, saj investitorji še niso imeli dovolj izkušenj in 
svojih mnenj še niso delili javno na spletnih omrežjih, blogih in video vsebinah. Poleg tega so 
zaradi vsesplošne kriptoevforije ljudje vlagali v vse, kar je bilo povezano z besedo "blockchain" 
in "ICO", investitorji niso raziskovali, ampak so bile odločitve hitrejše in bolj impulzivne. 
Pomen skupnosti se je razvil šele po koncu kripto evforije, ko so premišljene investicije na 
daljši rok začele pridobivati na vrednosti. To pa smo dokazali tudi z aktualnimi rezultati 
empirične raziskave v sklopu magistrske naloge. Glede na rezultate raziskave je skupnost, ki 
ocenjuje, raziskuje in pravočasno posvari pred prevarantskimi projekti, danes ključna. Kripto 
skupnost deluje kot povezana celota, kjer investitorji med seboj sodelujejo. Večja kot je 
skupnost, več mnenj in informacij se ustvarja. Ko investitorji uspejo dešifrirati kredibilne 
informacije, ki jim verjamejo in zaupajo, to zanje pomeni pomemben vir za predvidevanje 
uspešnosti projektov s prvo zdaj žetonov. Vrednost žetonov in kriptovalut je namreč odvisna 
od bazena investitorjev, ki vanje vlagajo. Večji kot je trg in več kot je povpraševanja, večjo 
vrednost bodo dosegali žetoni, kar se posledično kaže v uspešnosti kripto projektov in 
zadovoljstvu investitorjev. 
Povezan faktor uspešnosti, ki ga omenjajo obstoječe raziskave Belleflamme in drugi (2013), 
Burtch in drugi (2013), Mollick (2013, 2014), Vismara (2015) ter Lukkarinen in drugi (2016), 
je prisotnost in aktivnost na družbenih omrežjih. Sem štejemo sodelovanje na kripto forumih, 
objavljanje člankov, povezovanje z verodostojnimi kripto strokovnjaki in neprestano 
obveščanje javnosti o poteku projekta in so ključne aktivnosti za uspešnost kripto projekta. 
Prisotnost na družbenih omrežjih pa lahko povežemo z marketingom. Rezultati raziskave so 
namreč pokazali dva različna pola odnosa do marketinga. Na eni strani investitorji, ki se 
zavedajo pomena marketinga in mu pripisujejo velik pomen, da jih vest o projektu sploh doseže, 
na drugi strani pa bolj tehnični investitorji, ki projekte poiščejo sami in se pri analiziranju bolj 
posvečajo programerskemu ozadju, tehnologiji, razvijalskemu okolju in programski kodi. 
Slednji imajo do marketinga še posebej negativen odnos, saj se strinjajo, da je neučinkovit in 
pogosto razvrednoti produkt in idejo. Kljub zavračanju pomena marketinga sem z nekaj 
podvprašanji prišla do ugotovitve, da je marketing vseeno nujno potreben za vsako kripto 
podjetje v začetni fazi. Da projekt lahko sploh zaživi in se začne razvijati, je potrebno vložiti 
sredstva in čas tudi v marketing. Projekt se mora predstaviti svetu bodisi v obliki sporočil za 
javnost, oglaševanja, predstavitve produkta in vizije na družbenih omrežjih ter blogih bodisi v 
obliki ambasadorjev. Marketing je torej ključen faktor za uspeh, ampak odnos do njega s strani 
investitorjev pa je malce bolj kompleksen in vreden svoje debate. 
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Poleg zgornjih faktorjev pa lahko z empirično raziskavo potrdimo še nekaj faktorjev, ki smo jih 
definirali s pomočjo analize obstoječih raziskav. Omeniti velja uporabno vrednost žetonov, 
ki jo omenjajo Adhami in drugi (2017). Podjetje mora v razvojni fazi kripto projekta in svojem 
poslovnem načrtu natančno definirati, kakšna bo uporabna vrednost žetonov, za kaj se jih bo 
dalo uporabiti in kakšna bo njihova vrednost v povezavi s projektom. Poleg tega rezultati 
kažejo, da je uspešnost žetona povezana z natančno definirano časovnico znotraj poslovnega 
načrta, z določenimi ključnimi mejniki in funkcionalnostmi tako žetona kot tudi platforme, na 
katero je vezan. 
V nadaljevanju sledi pogled na primerjalno tabelo (gl. Tabelo 9.2) s faktorji, ki smo jih definirali 
s pomočjo empirične raziskave, s faktorji iz obstoječih raziskav. Glede na to, da je obstoječih 
raziskav na temo projektov s prvo izdajo žetonov zelo malo, smo z našo raziskavo uspeli 
definirati dva nova faktorja, ki vplivata na uspešnost, to sta možnost za nadaljnji razvoj na 
osnovi tehnologije in poslovni načrt (ang. roadmap). 
Tabela 9.2 Primerjava faktorjev uspešnosti iz obstoječih kampanj z našo empirično raziskavo 
Faktorji uspešnosti Faktorji 
uspešnosti iz 
obstoječih študij 
Faktorji uspešnosti potrjeni z našo 
raziskavo 
Predlagani novi faktorji 
uspešnosti 
Cilj financiranja  + +  
Trajanje kampanje + +  
Nagradna shema +   
Vizualna 
predstavitev 





(pretekle izkušnje, relevantne 
izkušnje, sposobnost vodenja, 
kompetence, izobrazna, predanost, 
zaupanje, ugled) 
+ 
(zanesljivost in izkušnje z 
blockchain tehnologijo) 
 
Socialna mreža + +  
Zakonodaja + +  
Produkt + +  
Trg +   
Faza + +  
Marketing + + 
(v začetni fazi) 
 
Programska koda + +  
Pred-ICO kampanja +   
Uporabnost žetonov + +  
Roadmap    + 
Možnost razvoja   + 
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10 Praktični nasveti za investitorje in ustanovitelje kripto projektov 
 
Rezultati empirične raziskave so pomemben vir informacij tako za kripto investitorje kot tudi 
za ustanovitelje kripto zagonskih podjetij. Poznavanje faktorjev uspešnosti lahko 
ustanoviteljem pomaga pri snovanju kampanje, ki vplivajo na odločitve investitorjev, z 
namenom, da bi prepričali investitorje v relevantnost projekta in uspešno dosegli zastavljen 
finančni cilj. Na drugi strani pa definirani faktorji uspešnosti investitorjem pomagajo razumet, 
kateri so tisti faktorji, ki dokazano vplivajo na uspešnost kampanje, torej na kaj morajo biti še 
posebej pozorni, ko analizirajo projekt, v katerega želijo vložiti svoja s sredstva s ciljem po 
ustvarjanju dobička. Upoštevanje faktorjev, ki smo jih definirali s pomočjo empirične raziskave 
in primerjali z že obstoječimi faktorji uspešnosti, lahko pozitivno vplivajo na uspešnost 
projektov s prvo izdajo žetonov. 
Ključni faktor in nasvet za investitorje je sestava močne ekipe, v katero lahko investitorji 
verjamejo in zaupajo. Glavne lastnosti ekipe in njenih članov morajo biti: pretekle izkušnje, 
kompetence, izobrazba, izkušnje s področja tehnologije veriženja blokov, predanost, 
zanesljivost, zaupanje in ugled. Pomembno je preučiti, če so člani ekipe resnični. Kripto projekt 
postane bolj vreden zaupanja, če je ekipa sestavljena iz strokovnjakov z določenega področja, 
s preverljivimi izkušnjami in kompetencami. 
Ustanovitelji se morajo zavedati, da sama ideja ni dovolj za uspešno kampanjo. Razmisliti 
morajo o doprinosu rešitve k tehnologiji veriženja blokov. Že na začetku se morajo vprašati, če 
je sploh smiselno, da produkt postavijo "na blockchain", da ni sam sebi namen. Ker so zlati časi 
kripto projektov mimo, je toliko bolj pomembno, da ima ekipa že vsaj delno razvit produkt ali 
prototip. Projekti, ki so danes v fazi ideje in upajo na slepo pomoč investitorjev, danes namreč 
ne bodo daleč prišli. Treba je iti korak dlje. Pri predstavitvi projekta je ključno jasno 
komuniciranje, investitorji morajo razumeti vlogo žetona in mehanizma ustvarjanja vrednosti, 
poleg tega morajo imeti jasno začrtan plan razvoja produkta in uvrščanja na menjalnice. 
Investitorji pa morajo del časa nameniti ugotavljanju, kakšna bo vloga žetona, kakšna bo 
njegova uporabna vrednost in katere funkcije jim bo žeton omogočal na platformi.  
Ko je ekipa sestavljena, je naslednji korak direktno komuniciranje s potencialnimi investitorji 
in ustvarjanje skupnosti, ki jih bo podpirala. Če bo skupnost projekt spoznala kot potencialno 
uspešen, lažje bo dosegel zastavljen cilj začetnih investicij. Tu pa pride v ospredje pomen 
komuniciranja tako na družbenih omrežjih, kot tudi prek vseh ostalih kanalov, ki si jih podjetje 
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lahko privošči. Glede na to, da je oglaševanje na kripto portalih izjemno drago in stroškovno 
neučinkovito, mora podjetje premisliti, kako bo doseglo investitorje. Investitorji najbolj cenijo 
relevantne informacije iz prve roke, zato naj komuniciranje poteka prek različnih družbenih 
omrežij in aplikacij, kjer naj bo vedno vsaj en član ekipe aktiven in odziven na morebitna 
vprašanja posameznikov in potencialnih investitorjev. Pomembno je vzpostaviti pristen odnos 
s skupnostjo, saj je od nje odvisno, ali bo projekt šel po zastavljenih smernicah in bodo člani 
postali tudi uporabniki platforme. Kot je skupnost pomembna za ustanovitelje tako se lahko iz 
nje mnogo naučijo tudi investitorji. Pri raziskovanju potencialne uspešnosti nekega kripto 
projekta je zelo priporočljivo natančno preučiti mnenje skupnosti. 
Omeniti pa moramo tudi regulativo, ki bo vsaj v prihodnje verjetno bolj in bolj omejevala kripto 
področje. Zagonska kripto podjetja bodo morala pozornost nameniti tudi temu področju in že v 






Namen magistrske naloge je bil identificirati ključne faktorje uspešnosti, ki vplivajo na 
uspešnost projektov s prvo izdajo žetonov s strani investitorjev. Projekti s prvo izdajo žetonov 
temeljijo na tehnologiji veriženja blokov, ki predstavlja eno izmed največjih inovacij na 
področju svetovnega spleta. Tehnološka podjetja so to tehnologijo začela skrbno preučevati in 
izkoriščati za reševanje obstoječih in novih tehnoloških problemov, s katerimi se srečujemo 
vsakodnevno. Prednosti tehnologije se kažejo v izjemno hitrih in popolnoma sledljivih 
transakcijah, poleg tega sta njeni ključni prednosti še decentraliziranost in transparentnost. To 
je v današnjem času velik trend, saj se družba želi upreti centralizirani moči organov. Projekti, 
ki temeljijo na tehnologiji veriženja blokov, so v zadnjih letih ustvarili ogromno zanimanje tudi 
na strani investitorjev, ki v njih vidijo priložnost za zaslužek. Zaradi specifičnosti področja, se 
je ustvarila nova oblika množičnega investiranja, in sicer investiranje v kripto projekte s prvo 
izdajo žetonov. 
V prvem delu magistrske naloge smo s pomočjo pregleda obstoječih študij na temo množičnega 
financiranja definirali ključne faktorje uspešnosti kampanj. Izkazalo se je, da so za tradicionalne 
oblike množičnega financiranja faktorji, ki pozitivno vplivajo na uspešnost, sledeči: cilj 
financiranja, trajanje kampanje, nagradna shema, vizualna predstavitev, ekipa, socialna mreža, 
zakonodaja, produkt, trg, faza in marketing. Obstoječe raziskave, ki obravnavajo kripto projekte 
s prvo izdajo žetonov, zgornjim faktorjem dodajajo še unikatne, ki so značilni samo za kripto 
svet: programska koda, pred-ICO kampanja, uporabna vrednost žetonov, poslovni načrt (ang. 
roadmap) in možnost nadaljnjega razvoja. Te faktorji so predstavljali osnovo za empirični del 
magistrske naloge, kjer sem želela s pomočjo polstrukturiranih intervjujev s kripto investitorji, 
strokovnjaki in svetovalci identificirati, kateri faktorji imajo največji vpliv na uspešnost 
projekta s prvo izdajo žetonov. Poleg tega so bila dodatna raziskovalna vprašanja usmerjena na 
ugotavljanje motivatorjev v kripto projekte, kaj predstavlja uspešen kripto projekt, kakšna je 
vloga marketinga in kako se investiranje v kripto projekte razlikuje od tradicionalnega 
množičnega investiranja. 
Analiza rezultatov intervjujev je pokazala, da je ključni faktor za uspeh projekta s prvo izdajo 
žetonov ekipa. Ekipa, ki stoji za projektom in njeni posamezni člani, morajo imeti izkušnje na 
izbranem področju dela, z zagonskimi podjetji in tehnologijo veriženja blokov, biti morajo 
predani, kompetentni, z ustrezno izobrazbo, zanesljivi in vredni zaupanja. Sledeči faktorji 
uspešnosti so poslovni načrt projekta (ang. roadmap), podpora skupnosti in prisotnost na 
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družbenih omrežjih, produkt ter uporabna vrednost žetonov. Zanimivo pa investitorji manjšo 
pomembnost pripisujejo beli knjigi, k vsaj v teoriji velja za biblijo vsakega kripto projekta. 
Glavni motivator velike večine investitorjev je zaslužek bodisi na dolgi ali pa kratki rok. 
Investitorji s tehnološkim ozadjem se ozirajo tudi za uporabno vrednostjo rešitve produkta, 
torej kaj konkretnega projekt doprinaša družbi.  
Glavna razlika med investiranjem v kripto projekte in tradicionalne oblike množičnega 
investiranja je produkt, ki je v primeru kripto projekta storitev, v ostalih oblikah pa izdelek, ki 
mora imeti uporabno vrednost in biti inovativno privlačen. Druga razlika pa je stopnja 
tveganja, ki je pri kripto projektih mnogo višja. Odsotnost regulacije in slabo raziskano 
področje kripto investicij, neizkušene investitorje vodi v tvegane investicije, ki se nemalokrat 
končajo z izgubo. Prav zaradi tega je pomen raziskave magistrske naloge še toliko večji. Z 
raziskavo sem namreč uspešno identificirala ključne faktorje uspešnosti že tako tveganih 
projektov s prvo izdajo žetonov. Uspešen kripto projekt je posledica mnogih faktorjev, ki se 
morajo zložiti skupaj in preživeti nestabilen in nenehno spremenljiv trg v svetu kriptovalut. 
Faktorji uspešnosti, ki smo jih empirično identificirali v sklopu magistrske naloge, lahko 
investitorje in ustanovitelje projektov usmerijo k cilju, oziroma jim pomagajo osvetliti 
bistvena področja, na katera morajo biti pozorni pri svojih odločitvah in ustvarjanju uspešnih 
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Priloga A: Intervju z osebo A 
Ljubljana, 24. avgust 2018 
Še enkrat hvala, ker ste se odzvali povabilu na intervju. Glede na to, da imate več letne 
izkušnje v kripto svetu, se že veselim vaših odgovorov. Dejva kr začet. Torej, kdaj ste se 
prvič srečali s kriptovalutami in na splošno z blockchain tehnologijo? In pa kdaj in v kaj 
je bila vaša prva investicija? 
To je blo 2012, bitcoin, sej takrat mislm, da še ni blo nč kej druzga kot bitcoin, ki je bil tut prva 
investicija. 
2012? To so ubistvu čisti začetki bitcoina. Kako pa ste prišli do tega? 
Pomoje, da prek HeckerNews, nisem čist stoprocenten, pa pač prek te tech scene, s 
tehnološkega vidika, oziroma nek presek tehnologije in ekonomije, kar me je zanimal. 
Kakšne pa so bile takrat vaše investicije? To je zdej že 6 let nazaj, se je kar spremenilo? 
Pač na začetku sem to samo holdal, pa nisem nič trejal. Pol je blo eno obdobje, ko sem se mal 
bolj igral s trgovanjem, ker mi je blo to zanimivo, ampak je bil vstopni prag ful visok. Pač 
kompliciran je, da si tm brokerski account narediš pol pa dostop do API-jev, je blo ful bolj 
odprto pa si se loh s tem bolj igral, ampak ne neki ful resno. Zdej mam pa portfolio bolj razdelan, 
imam long term investicije ala bitcoin, neki mam bolj špekulativnih in včasih trejdam, ampak 
je moja frekvenca trejdanja 1 trejd na 4 mesece. Kar je, je da ful investiram v stvari, k majo 
time trade dve leti plus, ker tm neki hitr za flipnt se mi ne da s tem ukvarjat. 
Kaj vas motivira pri investicijah? 
No sej se lahko kar tikava … 
Dobro. Torej, kaj TE motivira … Je to zaslužek ali če recimo investiraš v kakšen ICO, 
tudi njegova uporabna vrednost? 
Kombinacija obojga. Kar me še vedno drži v kripto svetu, je to, da me tehnologija pač zanima 
in zato je tut moja investicijska teza, da z dost ozko zastavljeno, neke tehnološke stvari, kokr je 
pač moje razumevanje, kaj se je dogajal z razvojem softwarea v zadnjih 50 letih in temi vzorci, 
ki so se pač tm pojavl, da bolj kot ne stavim na stvari, ki so infrastrukturni projekti. Ljudje, ki 
gradijo na blockchainu, kjer bojo pol drugi gradil neki tazga. Dejansko nimam nobene 
investicije v neki, kar bi blo B2C blade. Mislm, da še niso najdl neke formule, kako bi potem 
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zgledale vse aplikacije na blockchain onkraj denarja ala bitcoin, ampak mimo tega pa ne. 
Ampak se mi pa zdi, da je tuki skoz competition pa ful velik perspektive. 
Torej B2C? 
Ne, I guess, da se to klasificira bolj kot B2B, čeprou ne vem, lej recimo Etherium me je že od 
začetka ful zanimal, v Etherium sem investiral še kot ICO, lih zato, ker je ful podobn, kar se je 
dogajal z vision basicsom al pa te aplikacije pa PHP-jem, neko razvojno okolje, je ful preprosto 
pa se loh vsi igrajo. Ni sicer B2C v tem klasičnem smislu, kokr je Amazon al pa whatever, 
ampak tuki se potem zgodijo tiste stvari, ki konfigurirajo cel svet. Uspeh interneta je v precejšnji 
meri povezan s tem, ne sam da je dosegljiv na nivoju komunikacije pa infrastrukture 
postavljanje, ampak tut en korak višje, da so bili pol PHP pa Javascript tok odprti, da je velik 
ljudi lahko neki packal, pa je blo ful velik nekih aplikacij, na katerih so pol lahko ljudje gradil. 
Zdej kar se tiče obstoječih projektov sta moje dva taka, k mata nek long term partisile, ampak 
ne vem, mogoče Augit, čeprou ne vem, majo ful UX probleme, pa prediction market, k je dost 
obvious pa ma tak size, da bi loh bil tut B2C player, trenutni adoption pravi, ampak potem pade 
na številu dnevnih uporabnikov, ki pa pravi, da se motim. 
Zanimivo … Greva kr naprej. Kaj je zate uspešen ICO projekt? 
Vpraš me čez 2 leti :D Okej od ICO-tov, da bi loh reku, da je res uspešen je sam Etherium. 
Ampak v končni fazi jest še vedno prihajam iz startup sveta in gledam na ICO-te kot nabiranje 
investicije, dokler nima kao produkta in product market fita, ne morš govort o uspehu. Zaenkrat 
je to bitcoin, etherium, pogojno monero sleš Z coin od teh privacy zadev, kjer je jasno, da je 
dost razvit, da se ga da uporabljat in da je jasna netrivialna uporaba, ostalo je pa bolj žalost. 
Torej misliš, da je uspešen tist projekt, ki ima že nek dokončen in uporaben produkt? 
Ja neki tazga, more bit uporabna stvar, more met nek placement v tehnološkem svetu in pa da 
ni tam sam zato, ker je. More omogočat tut drugim razvijalcem, da lahko na tem kej delajo, 
razvijajo, gradijo, ker drugač nima smisla. To potem izpade kot scam, ker ustvarjalci poberejo 
denar, skupnosti pa ne dajo ničesar. 
Greva na konkretno vprašanje. Kako poteka proces odločitve v ICO? Kateri faktorji te 
prepričajo in kateri vzbudijo dvome? 
Najprej že to, da imam zelo zamejeno področje, mam dost jasno postavljeno investicijsko tezo 
in mim tega načeloma ne grem. Mogoče za kkšne prijatelje. Mi je dost jasno, kaj so področja, 
ki jih poznam, izhajam iz mojga backgrounda in jest verjamem v ta do your research in ga 
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dejansko naredim, da loh sploh ocenim, kje so tehnično in se pol navezuje, kaj se loh zgodi, 
kakšen je potencial na trgu in si znam pol prevest v vzorce, ki jih poznam. To je prvi kriterij, 
kjer takoj prefiltriram, pol je pa druga stvar ekipa, ki je tut ful dobr filter, da vidiš, kdo je fejk, 
pa njegove pretekle izkušnje. Če vidiš, da nek človek dela za več ICO-tov naenkrat, lahko sicer 
to pomeni, da ima res izkušnje, ampak če dela pa še 300 drugih stvari, potem veš, da je tam 
samo zato, da se lepše sliši. Pa dost mi je pomembno, kok so vpeti v kriptoskupnost in jest 
dost uporabljam twitter in pol pogledam, kok mamo preseka v followerjih in če mamo ful mejhn 
presek, pol mi je to red flag, da al so neaktivni al pa fejk, ker twitter je zadnji hip kr en boljših 
izvorov informacij o blockchainu in če ne sledi istih, al ne spremlja sploh, al pa se 
fundamentalno ne strinja z mano, kaj so pomembni trendi, kdo so ljudje, ki imajo prou in ne 
eno, ne drugo mi pol ni … pač hočem bit poravnan, v recimo temu ideološko, al pa kako 
razumemo tehnologijo, hočem, da je neka poravnava med mano in med tistimi, v katere 
investiram. Kot drugo pa ekipa more bit dost močna na tech strani, če so tm sam neki busy day 
gumpci pa marketingarji, jih takoj diskvalifiram. Ker stvari, ki mene zanimajo, so dost 
technology heavy in pol prčakujem, da je večina, če ne cela ekipa, tehnična. Ajde en al pa dva 
človeka, da sta marketing management sure ok, pogojno, če že vztrajajo, ampak načeloma pa 
hočm, da je močen fokus na razvijalcih. In pri razvijalcih pa spet pričakujem, da so engagani s 
kripto ekosistemom, s programerskim ekosistemom, da majo relevantne izkušnje od prej, da, 
so na GitHubu in sodelujejo v projektih, pač na to gledam tko, kere bi mel, če bi jih jaz 
zaposloval. Če je ekipa povečini sestavljena iz ljudi, ki jih jaz ne bi zaposlil za neko primerljivo 
funkcijo v svojem podjetju, potem ta odpade. Pol ja, gledam tut white paper, kjer me sam tok 
zanima, no ubistvu iščem red flage, če ful neke grozne bedarije govorijo o tehnologiji, pa ima 
ful buzzwordov, pol se diskvalificirajo pa mal me zanima, če majo neko long term vizijo, če jo 
sploh majo. Če sploh razumejo, kere probleme majo pa če se zavedajo, da če maš nek svoj 
token, da je to dodaten friction za tvoje B2B partnerje pa UX problemi… pač do neke mere 
odpirajo … morajo met jasno videnje, kako bodo sploh ljudi prepričal, da začnejo uporabljat 
blockchain in recimo … morjo se zavedat, da je blockchain samo neka tehnologija spodi. 
Vprašat se moramo, a nek projekt potrebuje transparentnost, decentralizacijo in pametne 
pogodbe. Tisti, ki hoče it nekak ven, ne zdej da bomo mi vzel neko obstoječo domeno pa jo 
prekopiral v kripto, ja pol fakoff, ne ne boš, ker je ful preveč dela pa maš momentalne probleme 
napram centralizirani konkurenci, to je pač stava, ki je neumna, po drugi strani pa gledam, kako 
bi loh pripeljali obstoječa podjetja, da bi začela uporabljat blockchain, kjer ne rabjo popolnoma 
zagrizt v vse kompleksnosti tega, se mi pa zdi, da je ful velik potenicial. Torej gledam na take, 
ki upoštevajo bridge kripto in legacy smer. In če se mi zdi, da so to do neke mere identificiral 
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in majo smiselno pot do smisla mis deva in onboardinga in UX-a, to mi je pomembno. Pač 
gledam, da majo neko osnovno higieno, nekaj na githubu, vsaj smart contracte za ICO-je in da 
zgleda legit, je tut dobr. Sej velik jih uporablja guidline pa template, ampak vseen vidš, kako in 
kaj so tuki naredil, al pa če so ovrednotl neko SAS orodje, kamor lahko reportam security 
težave. Morš met dost keša, da osnovne stvari narediš legit, sej kokr se nabere unih 10 
milijonov, neki morš pokazat. Ker če ne, pol so to ljudje, ki hočjo sam neki flipnt okol, namest 
da bi gradil sustainable business. Isto je če hoče nekdo v enem tednu zbrat 10 milijonov, pol 
veš, da je to mal sumljivo. 
Kaj potem praviš za white paper? Je pomembno, da je dobro napisan? 
Ja no sej večino tega vidiš notr. White paper ekipa do neke mere potrebuje, da so kompetentni 
iz vidika rules of the game. Dejmo se izpostavit. Nekje so lahko v marketingu dovolj sposobni, 
da naredijo legit white paper, ampak večkrat white paperji diskvalificirajo sebe in svoje 
sposobnosti za kvaliteten projekt, kokr pa da bi se na podlagi white paperja moje mnenje 
spremenilo. Iščem neke stvari, ki pač morjo bit, pa če so bedarije, jih diskvalificiram. White 
paper more prepričat vlagatelje, da je produkt ali tehnologija ICO projekta superiorna rešitev 
za določen problem. Stvar, ki mi je pomembna, je nek jasen time line, delivery, ki more bit 
smiseln, glede na to, kok je velka ekipa, pa brake down, kako bodo keš porabil. Gledam pa tut 
backgrounderje, ker hočem vedt, kako se bodo projekta lotili in zakaj je res pomembn, a rešuje 
relevanten problem. Nej bo kredibilno tist, kar dajo gor. Pa recimo kok je velika razvijalska 
ekipa, kak tempo implicira njihov road map, kok keša mislijo nament za razvoj, kok se mislijo 
širit, pa tut če mislijo zaposlovat, pa še vedno bo nek lag, da bo to čez pol leta plus, pa če bo to 
pol preveč napihnjen, kok bojo hitr delal, to pomen, da bullshitajo al pa so dejansko neizkušeni 
v vodenju in razvoju nekega dejanskega projekta. 
Kako vidiš vlogo marketinga v ICO projektih? 
Hm … ponavad naredi več škode kot koristi. Se zavedam, da je to, da dobiš sredstva, bolj kot 
ne vloga marketinga, čeprav se da po moje več naredit, če si res legitimen, ampak pustmo to. 
Pa če pogledam ene ICO-te, ne lih te, k sem jest advisor, velikrat je tko, da postanejo preveč 
marketing driven, al pa mislijo, da so, ampak delajo ubistvu delajo to, kar njihovi investitorji 
hočjo al pa token holderji, pa skor nikol niso njihove stranke, so pa ubistvu kretenčki, ko 
investirajo v vse možne ICO-te in težijo po Telegramu, kar pa lahko tudi negativno vpliva na 
razvoj produkta in je tko fakoff. Sej to je po svoje fundamentalni problem ICO-tov, da so 
velikrat ful napihnjeni in te zapelje in so tok glasni in tok velik jih je, da preglasijo vse drugo 
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in se začne delat bedarije. Kar se mene tiče bi mogl tuki dat vse v tehnologijo, v marketing pa 
ajde enga človeka. Ker drugač so tuki ljudje, ki nimajo kej delat in si sami seb zmislijo neke 
naloge in pol je to samo over head za vse ostale in da se morš o tok crapu pogovarjat na nekem 
nivoju managementa, je waste of everyone's time in definitivno bi mogu bit poudark na tistih, 
ki razvijajo.  
Ampak še vedno pa morajo ljudje zvedt o tebi? 
Ja sure, ampak tega se da dost dobit z earni pa hubi. Pomembno je pa tut to, da zelo velik 
glupega denarja, ki se investira v ICO-te, se pol marketing dela tako zelo slabo, da kr res ni. 
Tako zelo nesofisticiran marketing, kot ga delajo ICO-ti, je tko k da bi bil fakin 10 let nazaj 
plus. Pač absolutno nič data driven, samo bolne vsote se mečejo v bannerje in placemente in 
PR, vsi samo neki na te kripto medije, ki imajo bolane cene in je pač zelo neusage. Tle se tok z 
dnarjem razmetava in je capital efficiency v marketing v kriptu noro slab. 
Greva naprej na regulativo. Velik je je, velik se še dogaja. Je to slabo al dobro za ICO-te? 
Kar se tiče kripta, manj ko je regulative, bolj še. Nobena regulativa ne bo boljša, kot status quo, 
kjer je njena odsotnost. Vsakršna regulativa bo pomagala enim, k so že in uveljavljeni, tko da 
… tle si ne obetam neki ful dobrega.  
Kaj pa za investitorje? 
No na začetku ICO-tov je bilo eno tako kul obdobje, k ni blo vsega tega crapa pa private round 
pa pre-ICO, zdej je tko dost slabo. Honestly, če greš zdej investirat v ICO v public sale-u, si 
sucker. Raj direkt nakažeš kkšnmu advisorju. Na začetku je blo pa kul, ker so omogočl, da si 
mel ta val, ko si bil lahko nek majhn invesitor in si mel dostop do teh ICO-tov. Zdej je ja pa tko 
dost, whatever. Mislm, da bo škodl vsaj kratkoročnemu razvoju, ker je vse skupi izrojeno, edin 
če bomo mel tak res dolg bear market pa se bo ogromno stvari popucal pa bo pol spet nazaj ko 
se bojo nehal s temi neumnostmi kot so privat round pa te runde, whatever. De facto, to grejo 
samo institucionalizirani investitorji, ampak bi se ful bolj na shady ravni delal, kot pa se ostale 
investicije delajo, pol sure. Ne pričakujem, da bo v trenutni klimi, dokler ne bo en dolg bear 
market, da bo ful še inovacij iz samga trga na področju tega. Zato tut regulacije, ko bojo, bojo 
relativno neškodljive. Ker je vse skupi izrojeno in je v dead endu. 
Naslednja tema, hekanje ICO-tov. Kako vidiš to grožnjo? 
Zato me vedno zanima, če majo nekoga, ki je odgovoren za security, a majo protokole za 
reportanje raznih flu-jev, kako zgleda … a delajo code reviewje na kodi, a jo publishajo, če so 
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dost publishi, pol te stvari povejo, kok so legit, zdej na področju ICO-tov so bli de facto 
nesposobni, tuki ni blo do zdej nek blazno soficisticiran napad z nekim social inžiniringom al 
pa spammer attack, bolj so zarad nesposobnosti zgubil keš. Kar se mene tiče, če sem naredu 
nek uredu review, pol bi mogu bit to varen bet, če ga pa nisem, sem si pa sam kriv. Al pa bil 
preveč pogolten. 
Prej si omenil, da si začel s startupi. Gre tudi za množično financiranje, lahko malce poveš, 
kako se po tvoje razlikuje od ICO-tov, kakšen je proces odločitve? 
Zame fundamentalno je enak. Ubistvu je še skor višji prag, ker tuki nisi nč zavarovan, vsi 
kriteriji, ki veljajo v startup svetu, morjo tut tuki veljat. Edina stvar, kar je, kar je boleče, je to, 
glede na velikost, bi v startup svetu pričakoval nek jasen revenue, medtem ko tuki gre za neko 
kriljenje z rokami, token economy, utility token pa velocity bla bla bla. Ja sure, ampak tle je 
gromozanska mera špekulacij. Tut če bo produkt ful uspešen, še ne pomen, da bo token, ki ga 
spodi podpira. Loh so naredil vse prav, ampak je zdej vprašanje, to je nek blind spot, a bom 
investiral v neki, kar je vsem ostalim ful dobr, tut če nima ful močne zgodbe lastnega tokena, 
kar je risk. Vsak ma neke svoje indulgance. Tuki še nimamo nekega ful dobrega casea za utility 
token, ajde razen Etherium. Zelo težko je opravičit, zakaj bi hotu uporabit svoj token in nek 
obsteječ … etherium al pa bitcoin. Če odšteješ to, da ja mam svoj lasten token, je pol tko why? 
Ta del, ko maš ti v samo infrastruturo vgrajen element odločevanja, je ful powerful. Tko k 
Etherium, da maš platformo, ki jima hkrati že vgrajeno podporo v mikrotransakcije, kakršnkoli 
payment, to je d best. To rabš pa nek payment channel. Ampak nad tem, zakaj bi mel neki 
svojega, je pa ful slabo upravičit. Ja za uporabljat nek service, ampak zakaj bi rabu neki svojga. 
Edini tko k je potencialno legit razlog je, če maš neke pravice glasovanja, da te zavaruje, ker če 
maš ti svoje token nad etheriumom, da ga drive by votaš. Glede na to, da bojo tvoji glasovi 
proporcionalni številu tokenu, ki jih imaš, ampak če bi direktno uporabljal base layerje, lahko 
pride nekdo, ki nima absolutno nobenga interesa, ali pa ima negativni interes v tvojem 
ekosisitemu, bi ti lahko zjebu cel sistem, medtem ko če imam svoj token nad tem, bi mogu tist 
narest buying, bi v tem času ful dvignu ceno. Kar se tiče pa uporabe, taki so pa čist brezveze. 
Kako pa misliš, da volatilnost vpliva? Se pravi volatilnost Etheriuma na druge investicije 
v ICO? 
To je kr hilarious. Na dolgi rok se bo to počistilo, ker se je zdej ful izločilo enih takih, ki niso 
znal managirat. Bolj se mi zdi, da je to samo ena dodatna stvar, ki počisti.  
Še za konec … da strneva vse skupaj. Najbolj pomembni faktorji … 
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Ekipa, da majo neko jasno pot do produkt market fita, pol pa produkt, kokr daleč so pa a obstaja 
vizija, da ga prodajo, to sicer težko vidiš pri ICO, ampak neki se pa da. 





Priloga B: Intervju z osebo B 
Ivančna Gorica, 30. avgust 2018 
Kdaj si se prvič srečal s kriptovalutami? Prva investicija? 
Nasplošno sem se prvič srečal 3 leta nazaj, ko najprej sploh nisem vedel, kaj so kriptovalute, 
kaj je bitcoint, me je pa zelo zanimalo, ker je bila vpletena tehnologija. Potem sem pa začel 
raziskovat, se povezovat z ljudmi, ki so mi dost stvari razložili po Telegramu, takrat sem potem 
tut spoznal potencial kriptovalut, kaj stoji za tem, takrat sem zvedel res velik o osnovah in 
potem so mi dali 3 izbire, kaj počet, al se usmeriš v ICO, al se usmeriš v vsakodnevno, tedensko 
al pa pač mesečno vlaganje v določene kriptovalute, to je to trgovanje in pol tko delaš profit, 
plus vse strategije kako kaj zakaj, tretja je pa kazatelji in svetovanje, da bi drugim ovčkam, 
kako kaj zakaj in določene procente pobiral od tega. To so mi dali na izbiro, potem sem se pa 
lotil branja in ugotovu, da me najbolj zanima trgovanje in pa sem se usmeril tut v ICO. No 
potem so mi pa pokazali še četrti trg, ki je pa rudarjenje, ki je najmanj povezan s tem konkretnim 
kriptosvetom, me je pa tut ful začel zanimat, ker je pa povezan s tehnologijo, ki me pa že tako 
zelo privlači in sem se začel tut s tem ukvarjat. 
Kaj je bila pa potem tvoja prva investicija? 
Prva investicija je bila v računalnik, ker sem najprej začel rudarit. Kupil sem grafične kartice, 
napajalnik, nekaj dal na stran za elektriko in to je bilo to. Če gledamo pa investicijo prou v 
kritpovalute, je bil pa to ether. Šele potem sem kupil bitcoin in ostalo. Ker sme tut ether začel 
najprej rudart, iz tega pa sem se preusmeril v manjše, bolj začetniške kriptovalute, ki so mele 
večji rizik, ampak ful večji potencial.  
Katere pa so to recimo? 
Ja najprej Z-cash, Zets, ki mi je največ profita prinesel. Ether je bil bolj konstanten in ti prinese 
tm nekje 50-80 % dobička.  
Kako se pa računajo te stroški? 
Na netu maš kalkulatorje, kjer vneseš notr kaj maš v računalniku, kere grafične, ker napajalnik, 
vse specifikacije daš notr, kok je cena elektrike čez dan, čez noč in potem ti zračuna profit glede 
na trenutne cene kriptovalut in potem odbije stroške in ti zračuna ROI, return of investment. In 
potem ti zračuna, kdaj boš začel delat profit in kdaj boš povrnil investicijo. 
In kako je bilo to pri tebi? Se pravi, kdaj si povrnil vložek? 
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Ja takrat, ko sem začel, sem povrnil v 4 mesecih. Velik sem mel že od prej, ker sem mel 
gamerski računalnik, ampak kupu sem pa 4 grafične iz Nemčije pa napajalnik in to je to. 
Investicija pri meni je bila 1200 € za opremo, to še preden je bil ta skok grafičnih. Naredu sem 
si sam ohišje, mel sem navadno zračno hlajenje in pozimi nisem nucu nobenga gretja, polet je 
bil pa peku. 
A pa še zdej majnaš? 
Ne zdej ne majnam več, ker se pripravlja nek nov zakon na FURS-u in boš mogu dokazat, kdaj 
si prišel do dobička, ker kar mam do zdej, na to mi ni treba plačat davka. Zdej bi mogu pa že 
prevert. Ker za nazaj te ne morej obdavčit, od enga datuma naprej pa lahko. 
Kako pa misliš, da bo to zdej vplivalo naprej na kripto svet in ICO projekte? 
Ja to mislm, da se bo zdej nekak obdavčilo 20 al 25 procentov, se pravi četrt boš dal državi, 
čeprou ona ne dela nič, v Nemčiji je že tko, v Ameriki je sploh čist druga scena, ker morš, že 
ko kupiš kripto, povedat, kok si kupu, recimo kok bitcoinov, ker tam je že na polno sledenje, ni 
več nič anonimnosti. Tam pač blockchain in več to kar je njegovo bistvo, tam vsi vejo, kok maš, 
ker morš povedat. 
Pri nas je to drgač, pri nas dokler maš gor, noben ne ve, kok maš. Če bojo pa hudi davki, se pa 
preseliš v neko manj razvito državo, kjer so pogoji bolj ugodni, kot je recimo Ciper, al pa te 
davčne oaze in potem tam vzel. Kar se zdej že itak dogaja, to se bo začelo tut v kripto. Slovenija 
ma sicer potencial bit neki posebnega v Evropi, ker smo še vedno med top 5 v Evropi, glede 
ICO in investicij. In ker še nimamo konkretnega zakona, zna bit recimo tko kot Silicon Valley 
:D  
Lahko malce več poveš? 
Ja ogromno tujih ICO-tov prihaja svoja podjetja odpirat k nam lih zaradi davkov, to je še vse 
ful ugodno. Pol je pa vprašanje, kaj bo FURS naredu, če jim je v interesu denar, potem bojo 
nabil davke in bo manj podjetji prišlo. Če pa bojo ohranili ugodne pogoje, potem mamo pa res 
velik potencial tut še za naprej. 
Pa si ti želiš regulacije? 
Ne, jest si tega ne želim. Potlej te bojo … ko bojo eni mel nadzor nad tem, bojo to samo pribil 
tvojemu premoženju, pa boš potem še bolj v minusu. Ampak je ta anonimnost tak problem. 
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Lahko maš notr, ampak ko boš hotu ven vzet, bojo pa vedl, da si hotu. In pol te pohopsajo. To 
k sem že reku, da majo v Ameriki. 
No bomo videli  Greva naprej. Investicije. Kako si vlagal včasih in kako danes? Kateri 
so tisti bistveni dejavniki, na podlagi katerih se odločaš? 
Okej, bom govoril o trejdanju, ker na začetku še nisem vlagal toliko v ICO-te. Takrat sem 
predvsem po priporočilih naše zaprte ekipe, ki se je od tega preživljala, še danes se, oziroma 
zdej živijo od tega. Tko da takrat sem se bolj po njih usmerjal, učil sem se, sem tut precej dobil. 
No potem sem se pa sam začel izobraževat, gledu sem ful youtube videe, pa strokovni članki, 
kako se dejansko investira, kaj vse morš gledat, a se splača. Isto je potem prišlo do ICO. Najbolj 
splošen in relativon zihr način, kako preveriš ICO je da najprej, res taprvo preveriš ekipo, 
vsazga posebi. Morš vedt, da to je pol služba, da to si morš res vzet čas. Vsako osebo morš 
prverit, kaj dela, kašne izkušnje ma, izobrazba, a se sklada v sliko al ne. Ko enkrat to preveriš, 
pogledaš, kaj obljubljajo, kje se bo njihov tehnologija al produkt uporabljala, kakšne pogodbe 
loh sklepaš, potencial samega kovanca, kam se usmerja, področje, B2B, B2C, a je potencial al 
ga ni. Potem pa pogledaš še sam comunity, ljudje, ki ga podpirajo, kakšni so te ljudje. Če se o 
tem govori, potem recimo, da zna bit ok. Potem na koncu, ko gre enkrat pre-sale pa sale mimo, 
pa gledaš še to post aktivnost, a ljudje še vedno delajo na tem al ne. Ampak takrat se ne splača 
več vlagat, so pa potem to že rezultati. So pa te ICO-ti dolgoročna naložba. Pustiš notri, slediš, 
kaj se dogaja, spremljaš skupnost, kaj se pogovarjajo, kako razmišljajo za naprej. Po tem vidiš, 
a je skupnost dolgoročno usmerjena al so ovce in hočjo neki na hitr zaslužit. Money Rebel je 
recimo tak pri nas, mel so na začetku res razdelano vse, ekipa je bla kul, zdej pa res dobr delajo 
in lih v teh dneh pripravljajo prvi test platforme. Ampak še zmer je pa to dolgoročna investicija 
in bo treba še mal počakat, da se bo res kej zgodil. … Če se želiš v ta kripto svet res vržt in od 
tega kej met na dolgi rok, mislm, da je drgač fajn, če daš pol pol, neki daš v trejdanje pa na 
manj časa trejdaš, nekaj vložiš pa v ICO in pustiš investijo za par let. 
Kaj te pa investira pri investicijah? Zaslužek ali tudi uporaba produkta? 
Definitivno zaslužek. Kdor reče kej druzga, laže. Na prvem mestu je to. Maš pa potem tut kkšne 
ICO-te, ki imajo pa dobre rešitve, to je recimo spet Money Rebel. Zdej to razvijajo in ko bo 
razvito, bom dejansko probal tut to njihovo platformo in testiral, ker me zanima. Če mi bo ok, 
jo bom uporabljal in tam unovčil kakšen kovanec, drugače bom pa pač držal in čakal, da jim 
zraste vrednost. 
Kaj je za vas uspešen ICO projekt? 
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Dolgoročni cilj, uspešna skupnost … 
Kdaj lahko rečeš, da je nek projekt uspešen, ko investiraš. Kdaj boš lahko rekel, da je bil 
uspešen? 
Takrat, ko bodo pokazali rezultate glede na obljube, torej kar so obljubljali v road mapu, in 
odziv skupnosti, koliko bojo imeli podpore tudi širše javnosti. Ker na začetku boš imel začetne 
investitotorje, potem pa se morš razširit. 
Imajo tu kaj veze tudi žetoni? 
Žetoni so samo sredstvo za plačevanje na njihovi platformi, za njihov produkt. 
Torej, če so žetoni nekaj vredni, potem je projekt uspešen al kako? A je to povezano, 
kakšen comunity imajo zadaj, oziroma če dobro razvijejo produkt, kok ima investitor od 
tega? 
Ja, posredno. Še zmer morš vedt, da je to del sistema. Če bo comunity požegnal, potem bo tut 
žeton uspešen. 
Kaj pa potem s strani investitorjev? 
Ja to pa takrat, ko bo projekt dejansko se tok razširil, da bojo presekali svoje začetne meje. Ko 
bodo še kaj dodali in se širili, kar ni bilo planirano, in potem šli ven in v mednarodne vode in 
širili ekipo strokovnjakov,… to bo potem uspešno. In če maš del premoženja vloženega, bo to 
uspešno tudi zate. Uspešno je zame, glede na trenutno stanje, če bom dobil 50 % ven, kar sem 
vložil. Ampak to ni moj, cilj, hočem pač več. 
Hehe, to pa verjetno kar vsak ja. No, ampak ko se odločaš, si raje bolj zihr, al kdaj tudi 
tvegaš? 
Če gledam zdej ICO-te, je 50-50. Vzamem 2 projekta, ki sta stabilna, ki delujeta varna in 
potencialno dobra za investirat. Potem pa poiščeš še kakšnega bolj za zabavo, ko spremljaš mal 
še druge kanale pa če vidiš, da zna bit kej iz tega, se lahko mal poigraš in probaš. Sej tle so 
potem vložki manjši, ampak je pa potem lahko profit mnogo večji. Upaš, da ti rata. Ampak tut 
tist, ki je rizičen, ma neke pokazatelje, da bi lahko bil, samo nek faktor jim pač manj manjka. 
Vloga marketinga v ICO projektih? 
Na začetku more marketing narest, da pride ideja do čim več ljudi, da se razširi vest in da se 
dotakne čim več ljudi. Tako pač dobiš čim več investitorjev. Ampak to gledamo s strani podjetij, 
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za investitorje je glavno samo to, da ta projekt najdeš na relevantnih medijih, potem pa 
pogledaš, a se o tem govori, al ne. Gledat morš tut mal iz kje je ICO, evropski so ok, Amerika 
ni ok, ker tam majo svoje zakone, ki nam ne ustrezajo, če je ICO iz Rusije, to odpade takoj, ker 
tam je največ scamov in tuki pade pri meni takoj, takih se res izogibam. Ampak ja, ta marketing 
je drugače res pomemben, če ne ključen, da se projekt razširi. To mora pa tut ekipa znat narest, 
da oglašuje projekt, da ga transparentno predstavi in na ta način lahko dobi investitorje in denar 
in razvije produkt naprej. Tko da ja, marketing da ful velik, ni pa vse. 
Okej .. hekanje ICO-tov. Te je kej strah? 
Načeloma ne, ker v tiste, ki sem jih jaz vložil, sem preveril. Če bojo najdl hack, kjer ne bo 
noben ICO odporen, bojo najdl neki tok splošnega, da se bo cel kripto svet podrl. Če bom pa 
na ta način razmišljal, potem pa najboljš, da kr zaključim. Ampak itak majo pa načeloma 
podjetja v whitepaperju zapisano, do katere vrednosti so tvoja sredstva zavarovana. Zdej eni 
majo lastno denarnico. Če bojo njihovo stran shekal, tko k so recimo NiceHash, pa so en kup 
pobral, no oni so šli tok daleč, da so dobil investitorje in so vse poravnal. Tako da če je ekipa 
resna, potem majo tut to zavarovano. Je pa zmer en riziko, ampak se s tem ne obremenjujem. 
Je pa tudi druga stvar, da je treba merkat lastne računalnike, pomoje maš več šans, da tebe 
napadejo, kot pa da bo padu ICO projekt zarad hecka. … Pa pomembno je tut to, da nimaš 
vsega denarja na menjalnicah. Ker to se tut lahko zgodi in če shekajo menjalnico, ti lahko 
poberejo vse. 
Kje pa imaš potem shranjen denar? 
Ja neki mam res na menjalnicah ampak to je tist denar, s katerim vsake tok trejdam. Potem mam 
pa mal razpršenega po walletih, ki so bolj varni. Pa vsakemu priporočam, da si naredi 
maksimalno zaščito, ta google two factor authentitication je res obvezna, kdor tega nima, je 
moron. 
Hja, sploh če gre za velike zneske, je treba še toliko bolj poskrbeti za varnost. Kako pa 
misliš, da volatilnost ethra vpliva na investicije? 
Ja tuki je pomemben čas, kdaj investiraš. Recimo to lahko tut povežem z uspešnostjo ICO-ta, 
čas je pomemben. Če vložiš takrat, ko je Ether visok, boš pač dal notr 1 ether, zdej ne vem, 
včasih je blo to 1200 evrov, v najboljšem času decembra lani. Zdej je vreden 300 evrov, če si 
dal takrat notr, potem si zdej kar se vrednosti tiče, ful zgubu. No zato se zdej splača vlagat, ker 
so cene res nizke, čeprou zna pa to obobje zdej ful trajat, noben ne ve, kdaj bo šlo spet gor, 
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ampak verjetno pa šele čez kkšno leto al pa dve. ICO-ti se pred tem zavarujejo tko, da dajo v 
presale-u gratis žetone, pač dobiš jih več, kokr si za njih plačal, s tem se pomalem zaščitijo in 
to tut pozitivno vpliva te, ki vlagajo, ker jim da neko zagotovilo, da so se odločili prav. No da 
je ekipa resna v svojih ciljih, da se želijo razvit in da bojo za to, da obdržijo investitorja, tut kej 
naredit. 
Super. Zdej pa dejva se dotaknit še ene druge teme, no druge oblike množičnega 
financiranja. Kokr vem, si ti nekoč tut v Kickstarter vlagal? 
Ja, res je. Nazadnje sem si kupu superge, s katerimi lahko hodiš kjerkoli. Po vodi, blatu vse. 
Zdej septembra nej bi jih dobil. 
No super, ker mene zanima tut ta oblika crowdfundinga, torej start upi in ostalo in 
investicije vanje v primerjavi z ICO-ti. 
Ja, tam je bolj produkt važen, se pravi more biti zanimiv. To, da boš nekaj dobil prvi in po nižji 
ceni, te motivira. Preden pridejo v trgovine pa to. Pač lahko tut kupiš nek one time buy, da 
lahko sam tam dobiš. Jest sem tak člouk, da gledam res na uporabnost, to je my standing point. 
Super. No sej zdej sva prišla pa čez kar vse teme intervjuja. Imaš še kakšno sklepno misel? 
Ja, jest pravm, da vsi, ki se boste vrgl v kripto svet, do your research. Use your brain. In pol ko 




Priloga C: Intervju z osebo C 
Radomlje, 31. avgust 2018 
Pozdravljen. Dajva kar začet na začetku. Kdaj si se prvič srečal s pojmi kriptovalute, 
bitcoin, blockchain in kdaj si prvič investiral? 
Prvič sem sem srečal v letu 2014, ko se je začelo malo več govoriti o Bitcoinu. Takrat sem na 
Bitastampu odprl tudi svoj prvi trgovalni račun, ko je bila cena Bitciona takrat še precej nizka, 
približno 500 EUR za en bitcoin. Moramo vedeti, da je šlo takrat še za dokaj neznano zadevo 
in sem bil precej skeptičen glede same investicije, zato je bil denarni vložek žal bolj simboličen. 
Nakupu v letu 2014 je sledil tudi padec vrednosti BItcoina v letu 2015, ko je bil na neki točki 
vreden zgolj okoli 200 EUR, oziroma še nekaj manj. Temu je sledilo obdobje stagnacije 
oziroma počasne rasti, vse do konca leta 2016, ko je začela vrednost naglo naraščati. V tem 
času sem bil še zelo neizkušen in še vedno precej v dvomih, zato sem vložen denar pustil 
pretežno pri miru. Ker ga ni bilo veliko tudi nisem panično odreagiral od padcu vrednosti in 
Bitcionov v tem času nisem prodal. Mi je pa žal, da jih ob padcu nisem kupil še nekaj več, za 
kar je verjetno marsikomu žal. 
Se je proces investicij kaj spremenil od začetka do danes? 
Na začetku sem vlagal predvsem eksperimentalno in nekako na slepo. Nisem se natančno 
zavedal kaj sploh pomeni blockchain, vedel sem samo, da je to nekaj s čimer se da zaslužiti 
nekaj denarja. Po prvem nakupu v letu 2014 je tako ali tako sledil padec vrednosti, kjer sem bil 
že precej pesimističen glede svoje investicije in sem zadevo do konca leta 2016 pustil pri miru, 
saj si nisem želel izgubiti še več. Konec leta 2016 pa se je z rastjo vrednosti Bitcoina prebudil 
tudi moj optimizem in sem se vpisal še na menjalnico Poloniex, kjer sem kupil še precej drugih 
kovancev. V tem času sem trgoval zelo na slepo, in sicer na način, da sem pogledal grafe in 
poiskal kovance katerih vednost je bila že precej visoka pa je v tistem času padla... saj sem 
predvideval, da to pomeni, da bo spet zrasla. Kupil sem tudi nekaj kovancev, ki so v tistem času 
beležili neverjetno rast, ker sem verjel, da gre to lahko še v nedogled. Žal je tista visoka rast pri 
mnogih pomenila, da gre za "pump and dump", kar v praksi pomeni, da so umetno napihnili 
ceno in tako zaslužili, kovancu pa je potem padla vrednost in mnogi so celo propadli. Druga 
metoda, ki sem se jo posluževal v tem času pa je bilo prebiranje člankov in blogov na internetu 
kjer so takšni in drugačni bolj ali manj strokovnjaki pisali o tem katerim kovancem naj bi 
vrednost zrasla in zakaj. 
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Kako pa je sedaj? 
Ja današnje odločitve pa so nekoliko drugačne. Predvsem si pred investicijo vzamem veliko 
časa in poskusim čim več izvedeti o ekipi, ki stoji za kripto valuto v katero želim investirati. Za 
tem poskusim najti čim več informacij o sami valuti in pa nekako zajeti prevladujoče vzdušje 
okoli nje. Če je to optimistično je navadno dober znak :) Pomemben faktor odločitve je tudi 
prisotnost projekta na socialnih omrežjih in pa pogostost posodabljanj in obnavljanj informacij 
na teh.  
Torej je stalen update pomemben? 
Zelo! Nikoli, ampak res nikoli, ne vlagam v projekte katerih družbeni kanali kot so Twitter, 
Telegram in Facebook ter forum in Reddit izgledajo zapuščeni in kjer razvijalci ne objavljajo 
sprotnih informacij o projektu ter ne odgovarjajo na vprašanja investitorjev. Pogosto tišina 
avtorjev namreč pomeni, da o projektu nimajo povedati nič pametnega, ker se je razvoj 
praktično ustavil ali pa je celo že popolnoma ustavljen. Še posebej je to očitno pri kovancih kjer 
je bilo konec leta 2017 opazno povečanje vrednosti v kripto evforiji, ki je vladala v tem času. 
Pogosto so takrat ustvarjalci namreč dejali nerealne obljube, ki jih potem niso izpolnili. So pa 
s tem dvignili vrednost valute in s prodajo v tistem času verjetno zaslužili precej denarja, tako 
da se jih je v tem času mnogo zadovoljilo s tem. Seveda je ob tem mnogo investitorjev žal ostalo 
praznih žepov. Zaradi tega je temeljita raziskava ekipe in njihovega dela pred vlaganjem 
resnično ključnega pomena. 
Kaj te motivira pri investicijah? 
Pri investicijah me motivira izključno zaslužek. Investiram tja kjer vidim, da je priložnost za 
zaslužek. Roko na srce večina storitev, ki jih podjetja razvijajo v tem trenutku ni uporabna za 
širše množice. Kar ne pomeni, da nekateri projekti, ki so v razvoju v prihodnje ne bodo širše 
uporabni, ampak sedaj temu še ni tako. Je pa v samem kripto prostoru kar nekaj obetavnih 
projektov. Težava je potem navadno v realizaciji in pa kako ljudi prepričati v dejansko uporabo 
storitve, ki jo podjetje razvija, saj morajo te storitve pogosto tekmovati z že uveljavljenimi 
storitvami. 
In kaj je zate uspešen ICO projekt? 
Zame je uspešen ICO projekt tisti, ki mi prinese dobiček (smeh) No šalo na stran, širše gledano 
je uspešen ICO projekt tisti, ki prinese korist tako vlagateljem, kot tudi ustvarjalcem in 
nenazadnje končnim uporabnikom. V praksi to pomeni, da mora biti cena posameznega žetona 
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po tem, ko projekt pride iz faze ICO v prosti promet na menjalnice višja, kot pa med zbiranjem 
sredstev. Pogosto pa danes temu ni tako in je cena žetonov med fazo ICO celo višja, kot potem, 
ko le ti pridejo na menjalnice. 
Kaj pa bi bil recimo uspeh za avtorje ICO-tov? 
Kar se tiče avtorjev projekta bi rekel, da je za njih ICO uspešen, če dosežejo cilje financiranja 
in če se zanimanje za njihov projekt po ICO fazi ne zmanjša in dejansko pridobijo partnerje s 
katerimi lahko projekt začnejo vpeljevati tudi v prakso.  
Za končnega uporabnika pa je projekt uspešen, če mu prinese rešitev, ki predstavlja rešitev 
izziva s katerim se sooča, poceni ali poenostavi poslovanje itd.  
Zdaj pa pojdiva na konkretno temo. Kako poteka proces odločitve, v kater ICO projekt 
boš investiral? 
Pri procesu odločanja glede vlaganja v ICO projekte se poslužujem nekako podobnih principov, 
kot pri vlaganju v obstoječe kripto valute oziroma projekte, torej: 
1. temeljito preverim ekipo, ki stoji za ICO in poskušam pridobiti čim več verodostojnih 
podatkov o članih, iz različnih virov 
2. pregledam njihov whitepaper. Če tega nimajo ali pa je le nek generični ter na hitro 
zmetan skupaj, potem niti ne gledam naprej. Biti mora jedrnat, pregleden in 
informativen 
1. preverim dejavnost ekipe na družbenih omrežjih ter število in aktivnost sledilcev. Samo 
število namreč ne pove veliko, saj gre lahko za kupljene sledilce ali bote. Precej bolj 
merodajna je zato aktivnost sledilcev ter njihovi komentarji in odgovori avtorjev. V 
kolikor avtorji niso aktivni in ažurni ter ne odgovarjajo na vprašanja je to navadno zelo 
slab znak. Če pa ustanovitelji in ekipa močno sodelujejo s skupnostjo, si pridobijo 
zaupanje investitorjev in jim posledično ne ustvarjajo motivacije za prodajo žetonov po 
ICO fazi. 
3. preverim ocene ICO projektov na temu namenjenih straneh. Je pa žal tako, da gredo 
nekateri tako daleč, da podkupujejo opisovalce, da o njih napišejo dobro mnenje in 
podajo visoko oceno. Zaradi tega ocene vseeno vedno jemljem z merico skepse. 
4. preveri kak problem iz prakse rešuje projekt. Ali bi dejansko doprinesel kaj uporabnega 
ali pa gre za rešitev, ki je sama sebi namen oziroma obstajajo že druge boljše in 
enostavnejše rešitve. V tem primeru je možnost uspeha projekta seveda precej majhna...  
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Kako pa misliš, da marketing vpliva na uspeh ICO-tov? 
Marketing v ICO projektih igra odločilno vlogo. Še tako slab projekt lahko z odličnim 
marketingom zapakiran v privlačno embalažo pritegne veliko vlagateljev. Nasprotno pa imamo 
projekte, ki imajo odlično idejno zasnovo in so tudi tehnološko dovršeni, ampak zaradi 
pomanjkljivega marketinga obtičijo nekje v razvojni fazi. Marketing projektu doprinese širšo 
prepoznavnost in na ta način privabi večje število vlagateljev. Poleg tega je naloga marketinga, 
da enostavno in učinkovito prikaže prednosti projekta, če pa te ne obstajajo pa je njegova naloga 
da si jih učinkovito izmisli in privede projekt do uspešnega financiranja. Na kratko bi rekel, da 
ni uspešnega ICO projekta brez odlično zastavljene marketinške strategije. 
Kako pa gledaš na regulacijo? Tako za podjetja kot tudi za investitorje? 
Na splošno bi rekel, da je to za podjetja slabo, saj morajo zadostiti več pogojem in biti veliko 
bolj pozorni pri pravnih zahtevah. Kar seveda prinese s seboj tudi več stroškov in več dela. Še 
posebej pa je to slabo za tista podjetja, katerih namen je predvsem hiter zaslužek in ne toliko 
razvoj projekta samega. Kar v prevodu pomeni, da so regulative na dolgi rok koristne za 
vlagatelje. Na ta način se nekoliko zmanjša tveganje in izpostavljenost morebitnim slabim 
naložbam, čeprav pa smo še daleč od tega, da bi bile regulative dovolj stroge, da bi dejansko 
lahko v popolnosti zaščitile vlagatelje, še vedno je potrebna izjemne previdnost in temeljito 
raziskovalno delo pred vlaganjem. 
Regulative zato načeloma pozdravljam, mislim pa da je vseeno potrebno biti previden, da ne bi 
te postale tolikšne, da bi dejansko zadušuile razvoj projekov. 
Tveganje lahko do neke mere res omejimo z regulativo, ampak še vedno pa ostanejo 
hekerji. Kako vidiš to grožnjo?  
Pri investicijah se načeloma bolj osredotočam na verodostojnost projektov in pa na ekipo, ki 
stoji za projekti. Načeloma se mi zdi v primeru ICO projektov večja grožnja kot hekanje ekipe, 
ki so jim ICO projekti le hiter vir zaslužka in v tem vidijo predvsem priložnost za napolnitev 
lastnih žepov. Takih projektov žal ni tako malo, po podatkih dosegljivih na spletu kar polovica 
ICO projektov umre že v štirih mesecih po končanem financiranju. 
Kar se tiče hekanja, se mi zdi večja težava hekerski vdori v menjalnice, ki jih je bilo v zgodovini 
že kar nekaj. Zaradi tega je zelo pomembno, da na menjalnicah nikoli nimamo večjih vsot 
denarja ali žetonov. Najboljša oblika shranjevanje so t.i. cold walleti. Pogosto se pojavljaljajo 
tudi goljufije, s katerimi v obliki t.i. ETH giveawayjev goljufi predvsem na Twitterju poskušajo 
85 
 
iz naivnih vlagatejev izvabiti denar. Pogosto se pojavijo na uradnih kanalih projektov in s 
prikazno sliko ter imenom posnemajo uradni profil, tako da je videti, kot da so to objavili 
avtorji. Pri tem gre za to, da oglašujejo, da bodo med podpornike razdelili ETH in da vse kar 
mora uporabnik narediti je da najprej na določen naslov pošlje 0.5 ETH, oni pa bodo nazaj 
poslali 5 ETH. Seveda pod objavo potem objavijo še lažna pričevanja oseb, ki se zahvaljujejo 
za to izjemno priložnost etc. Pri tem torej vidimo, da računajo predvsem na naivnost 
uporabnikov. Pogosta oblika prevar so tudi lažne strani, ki se predstavljajo kot menjalnice. 
Pogosto imajo v primerjavi s pravimi menjalnicami zamenjajo le kako črko v imenu ali pa 
končnico. Zaradi tega je potrebno biti izjemno previden pri vpisovanju naslovov, najbolje, da 
menjalnico shranimo kar med priljubljene, saj potem ni potrebno vsakič znova vpisovti naslova 
in je manj možnosti, da se zmotimo. Dodatni urep za varnost pa je uporaba dodatne 
identifikacije, kot je denimo Google Authenticator, ki na mobilnem telefonu generira naključno 
številko, ki služi kot koda za dostop do strani. 
Dajva se dotaknit še tradicionalnih oblik množičnega financiranja. Imaš s tem kaj 
izkušenj, si kdaj investiral na kakšni platformi za množično financiranje? 
Moram priznati, da s tem nimam veliko izkušenj. Edina izkušnja je, ko sem preko Kickstarterja 
podprl računalniško igro. Zadeva se je razpletla ugodno, igro so uspešno izdelali in izdali ter 
tudi kvaliteta je bila dobra do skoraj odlična. Je pa pri teh zadevah vseeno vedno tvegnje, ker 
do takrat, ko dobiš v roke končni izdelek ne moreš vedeti ali bodo avtorji dejansko izpolnili 
obljube. Kot tudi pri ICO projektih je tudi tu zdelo pomembno kakšne izkušnje ima ekipa, ki 
stoji za izdelkom ali projektom. Seveda pa k uspehu lahko zelo pripomore tudi marketing. 
Kakšno je vaše mnenje o tradicionalnih oblikah množičnega investiranja in ICO? Razlike 
in podobnosti? 
Pri tradicionalnih oblikah financiranja je navadno tako, da financiraš nek točno določen izdelek 
ali storitev, ki jo potem po koncu financiranja dobiš v uporabo. Situacija je pri ICO projektih 
precej drugačna in bolj tvegana, saj se pravo delo po koncu financiranja šele začne. Takrat je 
čas, da avtorji začnejo uresničevati obljube, kar marsikomu ne gre od rok. Kaj lahko se zgodi, 
da je cena žetonov, ko pridejo na menjalnice celo nižja, kot v fazi ICO financiranja. Še posebej 
sedaj, ko smo v medvedjem trendu je investiranje v ICO še toliko bolj tvegano. 
Lahko za konec še kakšno ključno misel? Oziroma lahko kar strneš glavno idejo, oziroma 
kateri so tisti ključni faktorji uspešnosti, ki te prepričajo v investicijo? 
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Izjemno pomembne so seveda izkušnje avtorjev ter predanost celotne ekipe. Vsak projekt je 
uresničljiv, če za njim stoji dobra ekipa.  
Drug faktor je zaupanje vlagateljev in komunikacija z javnostmi. V kolikor je ekipa pri 
komunikaciji nespretna ali nestalna zanimanje počasi zamre. 
S tem je direktno povezana tretja točka, in sicer marketing. Lahko ima ekipa še tako dobro idejo 
in tehnološko dovršen produkt pa jim to v končni fazi nič ne koristi, če le malo ljudi ve zanj. 
Zaradi tega se mi zdi zelo pomemben tudi začetni vložek v oglaševanje, ne le zgolj v sam 
produkt. Žal pogosto nekatere ekipe tudi podkupujejo strokovne opisovalce, da ti projektu 
namenijo višjo oceno, kot pa si jo ta realno zasluži 
In pa seveda še en pomemben faktor, ki vpliva na uspešnost projekta je ali je ta dejansko 
uporaben. Se pravi ali rešuje težavo s katero se sooča cilja skupina oziroma ali lahko doprinese 
kaj novega v primerjavi z obstoječimi rešitvami. 
Najlepša hvala. Sva zaključila. 
 
Priloga Č: Intervju z osebo Č 
Intervju Č, Ljubljana, 2. september 2018 
Začniva najprej z nekaj besedami o vas in vašem delu. Kaj ste se prvič srečali s 
kriptovalutami, blockchain tehnologijo, bitcoinom? Kdaj in v kaj je bila vaša prva 
investicija? 
Prvič sem se z njimi srečal februarja leta 2012, ko sem poslušal en webinar iz Silicijeve doline. 
Takrat so priporočali nakup Bitcoina, ki je imel takrat ceno par deset €! Tako sem jih nabavil 
ene par za 200€.  
 
Kako ste vlagali na začetku in kako danes? Kaj so ključne razlike? Kako se je spremenil 
potek vaših odločitev? 
Na začetku je bil nabor različnih kriptovalut pičel. Več let sta obstajala let Bitcoin in njegov 
sopotnik Litecoin, zato se je velika večina dogajanja omejila zgolj na tidve kriptovaluti. Lani 
se je nato začel “boom” ki je trajal dobrih 9 mesecev, kjer se je ponudba kriptovalut in ICOjev 
izjemno povečala (dandanes je kriptovalut in kriptožetonov že več kot 1500+). Tako je treba 
danes porabiti veliko več časa da se izlušči investicija z velikim potencialom rasti. V začetkih 
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sem se tudi močno zanašal na poznavanje razvojnih ekip – vsak talentiran programmer v 
razvijalski ekipi je lahko pomenil, da se bo naredila zadeva, ki bo pomenila veliko spremembo 
na trgu. Te dni pa si postavimo razne kriterije za pomoč pri odločanju ter zagotovo razpršimo 
investicijo na množico različnih kriptovalut.  
 
Kaj vas motivira pri investicijah? Je to zgolj zaslužek ali tudi dejanska uporaba storitve, 
ki jo podjetje razvija? 
V večini me motivira zaslužek, to je treba priznati – ker je dejanska uporabnost storitev bolj 
pičla. Veliko se vlaga v marketing, zato so določene zadeve izjemno prenapihnjene, njihova 
dejanska uporabnost pa majhna.  
 
Kaj je za vas uspešen ICO projekt? 
To je tisti project, ki ne samo da zbere veliko denarja (to samo po sebi ni dovolj), ampak tisti, 
ki uspešno širi svojo terensko mrežo po svetu (velika množica podpornikov/uporabnikov, kar 
jim po Metcalfeovem zakonu daje velik potencial za rast (in monetizacijo storitve). 
 
Zdaj pa pojdiva na konkretno temo. Kako poteka proces odločitve, v kater ICO projekt 
boste investirali? Kaj vas prepriča in kaj v vas vzbudi dvome? 
Najprej zbiram informacije “iz prve roke”. Ali poznam koga iz ekipe, kdo so 
programerji/razvijalci poslovnega modela? Kdo so njihovi promotorji/ambasadorji in ali imajo 
znanja ki so relevantna za področje, ki ga cilja ICO? Prepriča me dodelana “token ekonomija” 
ter projekti ki so “first moverji” se pravi tisti, ki so se prvi lotili nekega področja. Vedno 
preverim, da je ekipa resnična, da je sestavljena iz resničnih oseb z resničnimi funkcijami. Od 
projekta me pa odvrne pretiran “hype” oz marketinško napihnjen project in pretiravanje pri 
znesku denarja, ki ga nekdo potrebuje za izvedbo projekta.  
 
Kako vidite vlogo marketinga v ICO projektih? 
Marketing je današnje dni vse dražji, pogosto stroškovno neučinkovit in vse težje je biti 
inovativen pri tem, ko je treba izdelek predstaviti zainteresirani javnosti. Dobro je treba določiti 
marketinški budžet in pri tem vedeti, da je dobršen del stroškov tudi post-ICO, kot so recimo 
plačila za uvrstitve kriptožetona na popularne menjalnice.  
 
Vemo, da je se je v zadnjem letu mnogo spremenili na področju ICO projektov. Države 
so začele uvajati vedno strožje regulative, ki posledično vplivajo tudi na celoten kripto 
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sistem. Mislite, da je to dobro ali slabo za podjetja, ki se ukvarjajo z blockchain 
tehnologijo? 
Ker je blockchain decentraliziran oz distribuiran sistem, ga je težko zlomiti, če se tega loti ena 
sama država, ker lahko project prenese svoje delovanje v kakšno drugo državo in od tam deluje 
naprej. Strožja regulativa je nuja, ker le s tem se začnejo ločevati slabi projekti (ali čiste prevare) 
od dobrih. Ob primerni regulaciji (to kar se sedaj trudijo marsikje NI primerna regulacija) bo 
se trg stabiliziral, manj bo nihanj ter povečala se bo količina denarja, ki bo pritekala v 
kriptovalute. Vse to pa seveda blagodejno deluje na trg kriptovalut.  
 
Hekanje ICO-tov – Rapidni vzpon ICO trgov in kriptomanija sta vzbudila pozornost 
hekerjev, ki svojo priložnost za plen vidijo tudi v ICO projektih. Odsotnost centralizirane 
regulative, nesledljivost transakcij in informacijski kaos pa jim to pot do neke mere še 
olajšujejo. Kako vi vidite to grožnjo? Ste pozorni na to pri investicijah? 
Da, to je eden glavnih, če ne že taglavni problem pri ICO-jih oz kriptovalutan na splošno. Temu 
bi lahko rekli “killer app” za kriptovalute, se pravi, ko se razreši ta problem, zna trg doživeti 
razcvet. Zavolj tega, se trga izogibajo vsi starejši ipd, ker je treba toliko in toliko korakov 
narediti, da je denar na varnem. Zase ne morem reči, da sem povsem previden, saj recimo ne 
uporabljam vseh varnostnih elementov 
 
Dajva se dotaknit še tradicionalnih oblik množičnega financiranja. Ste kdaj podprli 
kakšen Kickstarter projekt ali prek katere druge platforme za množično financiranje 
vložili sredstva? 
Ja, bil sem zgoden posvojitelj (early adopter) platform za množično finaciranje tudi sam. Na 
Kickstarterju sem podprl par slovenskih in tudi tujih projektov, večina od teh je tudi uspela. 
Poleg Kickstarterja sem uporabljal tudi Indiegogo ter Trevolto in še kakšna se najde.  
 
Kakšno je vaše mnenje o tradicionalnih oblikah množičnega investiranja in ICO? Razlike 
in podobnosti? 
V praksi se je pokazalo, da se je investiranje v ICO-je že zdavnaj prebilo v mainstream. Tudi 
uporabniki kripta so počasi začeli dvigovati svoje standarde, zato je velika večina investicij 
dogovorjena v t.i. “pre-sale” fazi. Tudi whitelisting zavoljo KYC in AML zakonodaje je že 
standard, tako da se tudi tukaj nahaja prepreka za vse, ki želijo biti anonimni.  
Zanimiv instrument po mojem je t.i. “Syndicate” oz sindikat po slovensko, to pomeni, da večje 
število majhnih vlagateljev skupaj vloži denar v nek ICO ter si s tem poveča pogajalsko moč 
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pri vseh, ki iščejo investicije, saj lahko dobijo dosti višji bonus kot sicer. Sopomenka za sindikat 
je t.i. “bazen” oz “pool”.  
 
Za konec pa bi vas prosila, da strnete še ključna opažanja, kateri faktorji najbolj vplivajo 
ali bo ICO projekt uspešen? 
1. Pozitiven feedback na project s strani relevantnih oseb v kripto svetu.  
2. Urejena token ekonomija in dodelan whitepaper z roadmapom, ki se ga ekipa drži. 
3. Svetovalci in ambasadorji z relevantnimi znanji 
4. Programerji z obširnim naborom znanja 




Priloga D: Intervju z osebo D 
Intervju D, e-pošta, 2. september 2018 
Let's start with a few words about you and your work. When did you for the first time 
meet with cryptography, blockchain technology, bitcoin? When and in what was your first 
investment? 
My introduction to cryptocurrency was in late 2013, when I purchased a high end computer. I 
tried mining to benchmark my computer specs out of curiosity. At the beginning I thought 
crypto was monopoly money, but my libertarian beliefs quickly made me realise that 
cryptocurrency was the answer to reducing government power, and creating a more fair 
economy that worked for all. It closely aligned with my values. I mined for about 6 months 
from late 2013, but my first purchase was in about February 2014. 
How did you invest in the beginning and how today? What are the key differences? How 
did your decisions change? 
I invested using local Bitcoin's website, and by mining. It wasn't a bad process, but it's much 
more simple now, and direct bank transfer is much more simple using the new centralised 
exchanges that exist that allow bank deposit and withdrawal. I was trading for a while to make 
money like everyone else, but after I found projects I really liked, I began to focus my 
investment on projects that I thought had the most chance of succeeding long term, and that 
aligned with my values - including joining their team.  
What motivates you to invest? Is it just a profit or actual use of a service that a company 
develops? 
That was profit motive like everyone else, but really its because the societal changes possible 
with cryptocurrency aligns closely with my values. I plan to use the services possible work 
blockchain to support the technologies adoption, and use crypto because I view it as the future 
of money.  
What is a successful ICO project for you? 
One that has a proper business model and can survive with a profit model long term on its own, 




Now, let's go to the concrete topic. How is the decision-making process taking place in 
which ICO project or another form of mass financing will you invest? What convinces 
you and what arouses doubts in you? 
I can say that I look for a strong team, proven experience, and a well formulated business 
plan that I believe will be able to generate profit on its own for a sustainable future - any other 
alternative leads to death of the project within a couple years once their cash runs out.  
How do you see the role of marketing in ICO projects and other forms of mass financing? 
Most ICO are pure marketing hype, and little substance - most coins in the top 20 don't even 
have a working product released for example, are unlikely to achieve their stated mission, yet 
have realised tens of millions. Other forms of mass financing can lead to serious litigation if 
promises are not met, and the marketing approach is different - venture financing targets 
wealthy and sophisticated investors, so is much more targeted. Icos target absolutely anybody, 
so they have very simple pitches (their pitches are advertising material rather than actual 
business plans for how they will make money), and let's not ignore that no equity is given to 
investors in icos, so they aren't really concerned with long term profitability, but only how much 
can be made in the next six months before the project burns all its cash. Ico investors are also 
much easier to convince to separate with their money, since most of it was earned from the luck 
of holding bitcoin for five years, or getting lucky in other icos. If you didn't work hard to earn 
your money, and you're not a sophisticated investor, you are much more likely to gamble on an 
ico.  
We know that in the last year a lot has changed in the field of ICO projects. Countries 
have started introducing stricter regulations, which have a bearing on the whole system 
of cryptography. Do you think this is good or bad for businesses that deal with blockchain 
technology? 
I personally dislike regulation, I think the industry will mature and best practices will emerge. 
Some projects will come out with better ways of doing things, and then these new ways become 
standard for everyone over time. This makes investors safer. That said, in the short term many 
people will get hurt.  
ICO Cracking - The rapid growth of the ICO market and cryptomania has sparked the 
attention of hackers who see their opportunity to engage in ICO projects. Due to the 
absence of centralized regulation, misunderstanding of transactions and information 
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chaos, this has been facilitated to some extent. How do you see this threat? Are you paying 
attention to that when investing? 
Some projects are negligent, and this is simply a result of a lack of best practices in the industry, 
and poor coding and security checking. It is much better to allow the industry to come up with 
its own solutions to this and evolve on its own - the technology will mature a lot faster this way, 
and come up with better solutions than if the government creates regulations which could force 
projects to follow guidelines in the regulations that are much less secure than other solutions 
that the market comes up with, but don't meet the regulation criteria. I pay attention to how 
secure and competent I think any project is when it comes to holding money.  
Lets touch traditional forms of mass financing a little. Have you ever supported the 
Kickstarter project or have you invested via some other mass financing platforms? 
I haven't taken part in any crowdfunding before.  
What is your opinion on traditional forms of mass funding and ICO? Differences and 
similarities? 
ICO are completely revolutionary, but 99 percent are total garbage. The next wave of ico will 
be security tokens backed by earnings in real existing businesses. The tokens may not be as 
profitable as current tokens but they will be much more stable. There are clear advantages over 
other means of venture financing. At this time though, venture financing is much safer, and the 
quality of investments are much better. It will stay this way, until businesses work out how to 
best use icos.  
Finally, I would ask you to summarize the key findings: which factors have the most 
influence on ICO project being successful or not? 
I answers this above - experienced team, profitable business model for sustainability, solving a 
real problem and being the best at solving that problem (there will be competition).  
Anything else? 
Don't think so - message me if you need more clarification, I wrote this on my phone so may 





Priloga E: Intervju z osebo E 
Intervju E, Ljubljana, 3. september 2018 
Pozdravljen. Najprej hvala za odziv na intervju. Govorila bova o kriptovalutah, ICO-tih 
in investicijah. Ker imaš s tem precej izkušenj, najbolje, da kar začneva, in sicer me 
zanima kdaj in kako si prvič naletel na kriptovalute, kako si se odločil za investiranje in 
v kaj je bila tvoja prva investicija? 
Ja tko je blo, prvič sem o kriptotih slišal nekje leta 2012. Največ od sodelovcev, ki so bili bolj 
tech freaki in so se zanimali za te tehnološke stvari, pa itak nas je vse zanima dodaten zaslužek. 
Takrat investiranje v delnice in zlato ni blo več tok zabavno, poleg tega se je tam čist premal 
dogajalo. In ta blockchain, ki pa pač stoji zadi, ma velik več možnosti in šans in to, da se da s 
tega tut kej narest. Pa pač, res je uporaben pa čeprou takrat tega še nismo vedl, se nam je zdel 
zanimiv. Mal smo spremljal gibanje chartov pa to pa vidl, pa no takrat nismo mel pojma, kaj se 
bo zgodil s tem, ampak smo vseen vrgl vsak po ene 100, 200 evrov notr pa čakal. Sej ne da se 
je lih v tistem mesecu zgodil neki, ko je bitcoin skoču s 150 na 300 in smo bli vsi veseli. To 
nam je pa potem dalo zagon, da smo začel to bolj raziskovat in se s tem začel bolj resno ukvarjat. 
Kaj pomeni to resno ukvarjanje? 
Začel smo se zanimat za kriptovalute. Takrat je bil na udaru najbolj deep web, vsi smo vedl, da 
je to valuta za prepovedane stvari pa za orožje in droge na temnem spletu. Itak zanimiva zadeva, 
a ne. No ampak, da je pa to prišlo ven, je pa pomenil, da ma potencial tut na širšem medmrežju. 
Potem smo pa začel gledat, kaj je to blockchain, prjatu si je nabavu opremo za majnanje, to je 
radarjenje kriptovalut, začel smo trejdat in se pač učit iz napak. Teh je blo na začetku kr precej 
(haha). 
Ko si že omenil napake, kaj ste se naučili? Kako je recimo potekal proces odločitev takrat 
in kako danes? 
Okej, takrat smo bli mal telički, smo kupil vse, kar se nam je zdel kul in ko je neki ful zrastlo, 
smo rekl, ja fak, to mormo kupit. No kmal se je izkazal, da to ni čist ok, ker če kupiš neki na 
vrhuncu, bo to kmal padlo. Tle si pa potem sam izgubo ustvarjaš. Tko da na začetku smo se s 
tem bolj igral in impulzivno vlagal kokr se nam je zdel. No pol smo pa vidl, da bi blo mogoče 
fajn kej bolj spremljat te zadeve in probat predvidt, kdaj bo ena stvar začela rastit. Na ta način 
smo potem delal analize, bral forume, se pogovarjal, spremljal charte in probal predvidt, kdaj 
bo neki zrastl. Sej nm je kr dost ratal, neki pač ne, ampak tist so druge zgodbe. Tko da to je pol 
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izuči, kaj je tist, kar pali in kaj ne. Tle zdej govorim predvsem za trejadanje, se prav, ko so bli 
že določene valute na borzi. Ti si mi pa omenjala tut ICO-te ne? 
Ja, mene bolj ICO-ti zanimajo in investicije vanje. Se pravi začetna faza … 
Ja ok. No z ICO-ti mam tut kr neki izkušenj, podpiram predvsem slovenske, ker se mi zdijo res 
dobri, dobre ekipe stojijo zadi in verjamem, da znajo kej spodobnega narest. No, del enga sem 
tut sam, še enim sem pa pomagal s svetovanjem. Vsak si zdej že želi na blockchain. Teh podjetij 
je res ogromn, vsak bi rad mel neki na blockchainu, ampak ful dost je smeti. Hočjo dnar, ga 
dobijo in pol zginejo. Na srečo se da take z mal pameti hitr odkrit. 
Kakšen pa je zate uspešen ICO projekt? 
Tak, ki doseže soft cap in pol ne zgine, ampak se razvija naprej. Če jest investiram v to in 
podjetje izda žeton, ki mu potem zraste vrednost vsaj na 100x ali še raje 1000x, je to uspešen 
projekt zame (smeh). 
No in kaj so tisti glavni faktorji zate, prek katerih predvidevaš, da se splača v nekaj 
investirat?  
Zame je najbolj pomembna ekipa. Pa no … Dost ljudi poznam v ICO-tih, vem s čim se ukvarjajo 
tko, kako so povezani s tehnologijo in kaj bi radi dosegl … da pač niso scamerji. Jim zaupam 
in če jim zaupam, smo že na pola puta do investicije (smeh). 
Kaj pa recimo investicije v projekte, kjer ljudi ne poznaš? 
Takrat se morš pa vsest in se drugač pozanimat o njih. Itak te najprej pritegne projekt, ki ga 
ponavad najbolj boostajo. Na družbenih omrežjih al pa tko, ampak odkar so uvedl prepoved 
oglaševanja kripto projektov, je na posamezniku, da razišče in najde strani, kjer se predstavlajo 
projekti, recmo na Hubu takoj vidš, kaj je novga. Jest novim projektom kr sledim, mal 
pofiltriram, pol pa kar mi pade v uč dost preštudiram. Najprej pogledam, kaj je sploh njihov 
cilj, se prav s čim se ukvarjajo in kakšno je njihovo programersko ozadje, kok so tuki močni. 
Pol sledi ekipa, k itak se v tem svetu pojavlja neki imen, ki so recimo najprej advisorji, jest sem 
recimo spremljal enga nizozemca in tajca, ki sta res vedla, o čem govorita in znala dobre stvari 
napovedat al pa skritizirat določene ICO-te, k so se pol res izkazal za scame. No niso bli 
perspektivni kokrkol pogledaš. In pol sem enkrat vidu nov projekt, kjer sta se lih tadva povezala 
in sem takoj začel sledit temu, pol sem pa pogledu še ostale lovce, ki sta jih potegnila zravn pa 
kaj je sploh ideja, na čem bo temeljil projekt, kakšn je roadmap pa sem reku, da tole ma res 
potencial. Preden se je začela pre-sale faza sem bil ubistvu skoz na tekočem, kako se zadeva 
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odvija, ker sta bla še naprej res ful prisotna na kripto družbenih omrežjih in skoz pisala članke. 
No in to je ubistvu tut en glavn faktor, da veš, da se na projektu res dela. Spremljaš forume, 
bereš, o čem drugi govorijo, itak maš tle tut hejterje, ampak to se pol že naučiš sfiltrirat. Vidš 
že po par stavkih, da nek osebek pluva po ICO-tu, ker pač nima pojma. Nima argumentov … 
no sej eni so tut plačani, da pač zbijajo rejting drugim. Ampak sej to pol že vidš, k jih drugi hitr 
utišajo. Bi pa tuki reku, da se ne sme zanašat na govorice, more vsak sam prevert pa ful stvari 
prebrat pa si ustvart mnenje a se mu zdi kul al ne. Ker tko boš pol najmanj razočaran, če slučajno 
ne uspe. Veš, da si ti zajebu, vidš, kaj si narobe predvidu in to je to. 
No sej zdej si že kr uredu opisal tut proces odločanja. Bi tukaj še kaj dodal, mogoče strnil 
misli? 
Aja, kako se odločam? No sej pravm, najprej, ko vidm nov projekt, al pa mi kdo reče, u lej oni 
si začel neki delat, preverm kaj so začel delat. Če se mi zdi zanimivo in bi samo iz tega lahko 
reku, ok dejmo pogledat naprej, pol grem gledat ekipo, kdo bi to neki rad naredu. Če me te strici 
pritegnejo … no kaj, ponavad so tipi bolj zastopani v ekipah (smeh) … uglavnm, če koga 
poznam, super, če ne grem gledat najprej, a že kej pišejo na to temo, s čim se sploh ukvarjajo, 
a so kakorkoli povezani s področjem, na katermu delajo, recmo a so finančniki, če je ideja 
projekta iz finančnega okolja, kako močno ekipo programerjev imajo, a je kdo že kej prej bil 
pri kakšnem kripto projektu, mislm res morš kr dost brskat, ampak to je res pomembn. Če se 
tuki vse poklop, da loh nakonc rečem, da jim verjamem, se pa lotm mal bolj podrobnega 
gledanja white paperja, kakšn majo načrt, time table, kako misljo delajo, kdaj pride ven produkt, 
kako bo oprt na tehnologijo, res tuki morš vse pregledat. Potem pa še mal počakam ponavad pa 
prespim, pol pa par dni samo forume čekiram pa družbena omrežja, al followam twitter, 
linkedIn, karkoli pač majo in vidm, kaj tut drugi pravjo o tem. Pol pa pač odvisno kdaj nastop 
pre-sale faza pa kaj oni ponujajo za to. Včasih loh rečem, da če dajo več žetonov v pre-salu, 
bolj je loh zanesljiv projekt. Sam ni čist tko, morš pazt, da ni to sam za privabljanje ljudi. Tuki 
pa pol spet treba dobr white paper prebrat, pa forume, če majo kkšne haklce, al majo dobr 
definiran, kok dobiš žetonov pa vse te more zanimat. In pol šele akcija z vložkom. 
Prej si že omenil, da je težko izvajat masovni marketing ICO projektov zaradi prepovedi 
Googla. Kako pa drugače misliš, da marketing vpliva na investicije? 
Ja itak, vpliva ful. Tist, k bo dal velik keša v marketing, bo zihr pobral velik množice, ker pač 
naivnemu folku lahko prodaš vse, to lepo zapakiraš, daš si nek hud ime in pol mislš, da te bojo 
mel kr vsi radi pa ti nosil novce. To je pol hitr lahko crap scena, ampak oni bojo ponavad dosegl 
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svoje in dobil dost investicij, da se začnejo naprej itak, al pa da pobegnejo. No sej verjetn veš, 
če si gledala ful teh raziskav, da ful velik ICO-tok uspe nabrat dost začetnih sredstev, pol pa 
zginejo. Pač scamerji al pa vidjo, da ni tko izi vse pa da je treba res velik delat pa čakat, da se 
ti kej obrne. Niso vsi taki, sam ponavad komunikacija dostih kr zamre, ko dosežejo soft cap. 
Na ampak ajde, marketing je še zmer ful pomemben, da sploh sploh postaneš opazen, zdej če 
bi rad sam nabral denar, pol to loh zrihtaš z dobrim oblikovalcem, ki ti naredi lepo stran in pa 
par ljudmi, ki znajo to tržit. Loh pa obstaja druga opcija, da si pač dober in iščeš investitorje, ki 
bojo to prepoznal in zarad tega vložil. Eno in drugo je možno, da zbereš investicije. Bi pa reku, 
da so povečini bolj uspešni tisti, ki ne dajo tok v ta boom marketing, mislm vsaj kar se kasnejših 
faz tiče in ta so dejansko resni in projekt tut postavjo na blockchain. Zdej se recimo že začenja 
mal vidt, keri ICO-ti so ok, kar se je pač pojavl lan pred bumom kriptovalut. In ponavad je bolj 
point bil v resnosti, se prav so prevladal drugi dejavniki kokr pa sam marketing pa kok se je 
takrat slišal o tem projektu. 
Dejva zdej it kr naprej. Kako pa po tvoje regulativa vpliva na ICO-te? 
Jah zdej zaenkrat se naši še odločajo, kaj bojo naredil. FURS teži, itak bi radi mel dnar zase, ne 
bojo se sprijaznl s tem, da bomo mi nek majnal pa trejdal, oni pa ne bojo mel nč od tega. Tut 
za ICO-te bo znal bit kej drgač, ampak v naši državi znajo itak sam zasrat. Regulative nekak ne 
podpiram, ker nekje pa tut more bit samoregulacija tista, ki res spuca stvari. Regulacija bi sicer 
otežila zadeve scamerjem že v štartu, ampak sej pravm, trg se zna tut sam regulirat, blockchain 
in centraliziran in nej tko ostane tut vse, kar paše zraven. 
Torej misliš, da ne bi bilo z regulativo nič boljše? Lahko kako regulativo povežeš s 
hekanjem? 
Ne, mislm da regulativa nima nič s hekanjem. Vsaj men se zdi, da ni želja države, da bi zaščitla 
ljudi pred hekerji, ampak da pobere čim več denarja. Hekerji bojo že najdl način, če bojo hotl 
skehat, to zmer.  
Te je drugače kej strah hekerskih napadov na spletne strani ICO-projektov, kjer recimo 
držiš žetone? 
Ni me stran, ne razmišljam o tem. Itak sem večino denarja razpršil, mam ga na walletih in tam 
verjamem, da je najbolj varen. Itak pravm, da more bit varnost na prvem mestu, sploh kokr maš 
mal več denarja notr. Zdej kkšne 500 evrov ne boli, sam če maš pač več tisoč evrov v kripto je 
pa itak nujno dobr met zavarovan denar in vedet, kjer ga maš. 
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No za konec dejva pa še mal omenit druge oblike množičnega financiranja. Kickstarter in 
druge platforme pa recimo start up, tvegani kapital. Kako se po tvoje razlikujejo 
investicije od ICO-tov? 
Uf zdej si me pa dobila. Pri Kickstarterju gledam jest samo izdelek, tm je izdelek point in to me 
zanima. Ideja, kakšn je, kaj mi omogoča, a je res tok drugačen, a je tok huda inovacija, da to 
res še ne obstaja. Če je res in če se tega še nikjer ne da dobit, je to bingo. Zdej tvegan kapital, s 
tem nimam tok izkušenj, start upi so pa dost podobna scena k ICO. Ekipa je spet ful pomembna, 
potem pa sama ideja startupa. Zdej kar jest vidm bistveno razliko je pač itk blockchain, ki je 
zadi, tle je čist drugačna logika, pač vse temelji na tehnologiji in potem je treba gledat tut mal 
bolj v prihodnost zato, ker še ne vemo, kaj se bo iz tega razvil, čeprou je ful velik potencial. 
ICO-ti so pač bolj tvegani, kot ostalo, kjer loh ful bolj že vidiš, kaj je njihov cilj, a je to izdelek 
… In to tveganje je bolj privlačno vsaj zame, sploh pa se mi zdi, da loh velik več ven dobim, 
če ne lih čez 3 mesece, pa čez 3 leta. 
Si ti kdaj investiral v te oblike množičnega financiranja? 
Ne nisem, jest sem se že takrat na začetku vrgu v kripto. Spremljal sem sicer Kickstarter, ampak 
to gledam ful drgač kot pa ICO. To je bolj šoping, tm kupiš izdelek in te ne zanima tok, kaj bo 
delala ekipa zadi. Če bojo ok delal, bojo dal še kkšn izdelek na Kicka in ga boš itak spet loh 
kupu. Če seveda bojo zbral dost denarja in bojo potem dejansko začel to pošiljat okol.  
No pa sva skoraj na koncu … bi lahko za zaključek strnil faktorje, ki najbolj vplivajo na 
tvoje odločitve za investicije v ICO? 
Ja pa dejmo … se prav, kaj sem že reku, najprej za kakšn projekt gre in kdo je v ekipi, potem 
celoten načrt roadmap in pa valda ne smem pozabt na social, kok so dejavni in kok se govori o 
tem. To bi blo pa to. 





Priloga F: Intervju z osebo F  
Intervju F, Ljubljana, 4. september 2018 
Takole lahko kar začneva z intervjujem. Danes bova govorila o kriptovalutah in ICO 
projektih, ki so tesno povezanimi z njimi. Mi lahko najprej zaupaš, kdaj in kje si se prvič 
srečal z njimi in kakšna je bila tvoja prva investicija? 
Pozdravljena Nina. Pojem kriptovalut poznam že precej časa, saj sem se ukvarjal z 
računalništvom že v srednji šoli in intenzivno raziskoval vsa potencialna področja za razvoj 
tehnologije v prihodnosti. Eno izmed teh je bila tudi tehnologija veriženja blokov. Resda takrat 
kriptovalute še zdaleč niso bile tako popularne, oziroma vsaj ne dostopne navadnim smrtnikom, 
sem pa vseeno čutil, da bi znale nekoč razviti svoj potencial tudi onkraj strogih tehnoloških 
okvirov in ravno s potencialom blockchaina postati del našega vsakdana. Prva leta sem torej 
samo opazoval in se seznanjal z blockchain tehnologijo, moj prvi resnejši stik se je zgodil leta 
2014, ko sem začel z rudarjenjem Etheriuma, takoj zatem pa sem investiral del pridobljenih 
sredstev tudi v bitcoin. In tako me je kripto svet posrkal vase, da sem sedaj tu, kjer sem. 
S čim točno se sedaj ukvarjaš? 
Predvsem s preučevanjem trendov kriptovalut, trgovanjem na dnevni ravni in delno tudi z 
investicijami v nove kripto sisteme. 
Kako bi opisal proces v investicije torej pred 4 leti, ko se si začel s tem ukvarjat in danes? 
Zelo drugače je vse skupaj. Že če pogledamo investicije v zadnjem četrtletju lanskega leta in 
danes, se je mnogo spremenilo. Zdaj je zatišje, ljudje ne investirajo, mediji ne napihujejo in ne 
ustvarjajo hypa okoli tega. Zdaj vlada na trgu medved, ki je celoten sistem nekoliko omamil, 
ne dogaja se toliko, kot bi si želeli. Vendar je vse v mejah normale, saj so se letoma ponavljali 
vponi in padci, zatišja in boomi.  
In kako to vpliva na investicije? 
Trg se je zelo zmanjašal, mnogo manj denarja priteka vanj, mnogo manj se ga obrača. Ljudje 
so začeli holdat sredstva, čakajo, da se bo končno spet zgodil preboj glavnih kripto valut. Ko 
se bo to zgodilo, se bodo nazaj predramili mali investitorji, množica, ki jo potrebujemo. Več 
ljudi kot vlaga denar, bolj se krepi vrednost kriptovalut, trg raste in investitorji se veselijo 
dobička.  
Se tudi ti veseliš dobička? Je to glavni motivator za investicije? 
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Ja aboslutno je dobiček in nek profit, ki ga ustvariš na prvem mestu. Z njim pa pride 
zadovoljstvo, da si nekaj dosegel. Če se ukvarjaš s svetovanjem in so investicije uspešne, torej 
s tem pomagaš še komu drugemu do dobička, pa lahko dvakratno zaslužiš. 
Kakšno je pa tvoje mnenje o ICO projektih? 
ICO projekti so super stvar. Blockchain tehnologija ima res neomejene možnosti in le naša 
domišlija je omejitev, do kam jo bomo pripeljali. Konkretno slovenska podjetja so res pridna 
na tem področju, veliko imamo energije, ki jo relativno pravilno usmerjamo, vendar bi bilo 
lahko še več podpore. Podjetja, ki so svoje projekte predstavile lansko leto, so sedaj kar na 
konju, saj je večina zbrala dovolj zagonskih sredstev, da sedaj mirno delajo in razvijajo 
produkte. Projekti, ki se odpirajo sedaj, imajo lahko s tem ta trenutek malce več težav, saj je 
mnogo manj investitorjev, bazen se je zmanjšal in nihče več brezglavo ne vlaga v projekte, ki 
nimajo nič. Sedaj je pomembno, da ima že v začetni fazi podjetje nekaj za pokazat. Naj bo to 
dobro sprogramirana platforma, beta storitev ali pa tako dobro razdelan projekt, da je res 
minimalno riska pri investiciji. Investitorji želijo biti prepričani, da vlagajo v nekaj, kar jim bo 
prineslo dobiček in pripomoglo k razvoju tehnološko napredne rešitve. 
Torej želijo investirati v uspešne ICO projekte? 
Seveda, hočejo investirat v nekaj, kar ima potencial, oziroma se je že dokazalo v začetni fazi. 
Kaj pa je zate uspešen projekt? 
Uspešen projekt je tisti, ki mu uspe blockchain tehnologijo uporabit za nekaj novega, razviti 
inovativno idejo, ki ni kopija že obstoječih in ustvariti produkt, ki je dejansko uporaben. 
Kako pa ti kot investitor definiraš, da ima nek projekt potencial? 
Obstajajo različne plaftorme, kjer se predstavljajo podjetja in posamezniki z idejami. Sam sem 
kot developer prisoten na GitHubu, kjer imam vpogled v vse, kar se dogaja na developer sferi, 
kakšni so trendi, kje so še nezapoljnjena polja s tehnologijo, priložnosti, ki jih je treba izkoristit. 
Ko se nekdo resneje spravi rešit določene izzive in zna to na ustrezen način predstavit, me 
projekt začne zanimat. To je čisto iz tehnološkega vidika.  
In kako potem nadaljuješ z raziskovanjem? Kaj so tisti faktorji uspešnosti, ki po tvoje 
definirajo uspešen ICO projekt in te prepričajo v kasnejšo investicijo? 
Če prepoznam dobro idejo, ki me zanima, začnem projekt spremljat. Kar nekaj je takih, ki sem 
jim sledil od samega začetka in so kasneje lepo prodrli na svetovni trg … postali uspešen ICO, 
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izdali žetone in se sedaj razvijajo naprej. Ideja torej najprej pritegne, ampak ni pa to ključen 
faktor za odločanje. Najbolj važna je ekipa. Idejni vodja nabere strokovnjake z različnih 
področji, da pokrije čim večji spekter ljudi. Člani ekipe morajo biti iz področja, s katerega 
podjetje razvija rešitev. Ne moreš razvijati platforme za bančništvo, če nimaš v ekipi nikogar, 
ki bi bil v bančništvu že prej. Enostavno rabiš ljudi s strokovnim ozadjem ter ustrezno izobrazbo 
in izkušnjami, da se sploh lahko resno lotiš projekta in ti bodo ljudje to verjeli. Potem pa za 
nadaljnji razvoj je mreženje bistvenega pomena, da boš tudi kasneje lahko zbral tiste odločilne 
investicije, ki ti bojo pomagale zagotoviti sredstva za zagon podjetja, prve plače, prostor, 
opremo in nadaljnji razvoj. Nato pa sledi iskanje tiste peščice investitorjev, ki jih moraš 
prepričat v svoj projekt in ki bodo postali tvoji fani, stali za tabo in privabljali nove investitorje. 
Na tretje mesto bi postavil to skupnost investitorjev, ki pomaga na spletnih forumih ustvarjati 
zavest o projektu. Če so kredibilne osebe, lahko jim rečemo kar ambasadorji, bodo kredibilne 
tudi informacije, ki bodo ustvarile zanimanje tudi pri drugih. Potem pa sledi faza nabiranja 
investicij, tu se gre potem za marketing, priprava spletne strani, terminskega načrta projekta, 
pisanja white paperja, one pagerja in pa seveda izpeljava zastavljenih smernic. Če se vse 
poklopi, projekt nima kaj dosti zgrešit. Vsekakor je pa bistveno, da so razvijalci resni, predani 
in ciljno usmerjeni že od samega začetka. Potem lahko s trdim delom projekkt naredijo uspešen. 
Omenil si marketing. Kako vidiš njegovo vlogo v ICO projektih? 
Sam bi rekel, da je marketing pomemben v začetni fazi. Nekje morajo ljudje slišati o tebi, potem 
je pa odvisno od ekipe do ekipe, kako se tega loti. Dokler se je dalo oglaševat ICO-te na 
družbenih omrežjih in Googlu, to ni bil problem in tam so res dosegli množice. Potem se je pa 
stvar zakomplicirala. Ekipe so morale drugače oglaševati svoj projekt, da se je sploh lahko 
začelo govorit o projektu. Čeprav se mi zdi, da na točki, o zate zve nekaj ključnih investitorjev, 
se potem glas sam širi naprej. Nato pa že dobi toliko večji pomen sama ideja in produkt, ki 
dejansko prepriča. 
Si ti kdaj investiral tudi v kakšne druge oblike množičnega financiranja, recimo startupe, 
Kickstarter? 
Ja sem, podprl sem kar nekaj slovenskih podjetij. Zelo se mi zdi zanimiva ideja Štartaj 
Slovenija, tukaj lahko rečem, da se država res trudi in da priložnost novim mladim ekipam, ki 
si želijo prodreti na trg. Ampak ne ve pa se, kaj je zadaj, ker startup bi imela danes vsak, še 
vedno gre pa tu za biznis, kjer pa so pomembne veze.  
Se po tvoje investicije v startup in ICO kaj razlikujejo? 
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Se. Če ne drugega je za startupi pogosto nek produkt, največkrat oprijemljiva stvar. Zato 
mislim, da skoraj vsi gledajo idejo, če je ideja res inovativna in nekaj uau, potem se bodo ljudje 
odločali in investirali. Drugo kar se mi zdi, je da je razlika v višini vložka, pri ICO-tih so lahko 
ti mnogo višji. In pa seveda, pri ICO-tih se investira kriptovalute, kar je mnogo bolj tvegano. 
Hvala. Lahko za konec se spet vrneva na bistvo, torej kateri so tisti ključni faktorji, ki 
nakazujejo na uspešen ICO projekt in prepričajo v investicijo? 
Ja vsekakor je zame na prvem mestu ekipa, potem sledijo vsi followerji in tisti, ki podpirajo 
projekt in pa seveda marketing. Ampak v osnovi se vse začne z dobro idejo in rešitvijo, ki jo ta 




Priloga G: Intervju z osebo G  
Intervju G, Ljubljana, 5. september 2018 
Začniva najprej z nekaj besedami o vas in vaše mdelu. Kaj ste se prvič srečali s 
kriptovalutami, blockchain tehnologijo, bitcoinom? Kdaj in v kaj je bila vaša prva 
investicija? 
Nekaj let nazaj, ne vem točno kdaj, prijatelj mi je na kavi prvič omenil bitcoin. Nato me je še 
cel mesec prepričeval naj ga kupim. In jaz ga nisem poslušal. IDIOT. Takrat je bil Bitcon cca 
200 USD in če bi takrat kupil, potem bi bilo kar kul. Sicer je vprašanje, ker bi ga vmes verjetno 
že večkrat prodal, kot se je to dogajalo večini. Verjetno noben ni verjel, da bi tako grozno 
naraslo, kot je lan decembra. 
 
Kaj si pa potem investiral v prvo stvari? 
Ja to je bilo pa potem lani poleti. Prva investicija itak v bitcoin, potem sem se pa začel mal bolj 
zares s tem ukvarjat in spremljat zadeve. Ker itak me je zanimal dobiček in sem vidu, da se tle 
kej da narest.  
 
In potem si nadaljeval z investiranjem? Se je v tem času od začetka kej spremenilo pri 
tebi in pri odločitvah, kam in kako investirat? 
Na začetku je bil point nakup glavnih kriptovalut, bitcoin, litecoin, ethereum, nato pa sem 
spremenil strategijo ter začel kupovati ICO-te, ki so prihajali ven in so imeli potencial. Itak so 
ICO-ti vezani na glavne kriptovalute in je ko enkrat kovanec prišel na borzo, mu je dostkrat 
sorazmerno z ostalimi coini rastla vrednost. Takrat so mele te zadeve res potencial in si lahko 
dost zaslužu, ker so vrednosti res hitr rastle. No pa tut padle včasih. 
 
Kaj te pa motivira pri investicijah? Predvidevam, da … 
Samo denar (smeh). Gre se res samo za denar in mislim, da je to kar edini razlog. No, kkšni 
programerji al pa tehnologi gledajo na to še z uporabne vrednosti, ampak drugač pa kr … denar. 
Tako da do ICO-tov zmer pristopam s tem namenom, kater bo najbolj dobičkonosen. 
 
Kaj je za vas uspešen ICO projekt? 
Rast vrednosti ICO-ta. Investiram moje glavno vodilo je, da more dosežt vsaj 1000 %, pol bom 




Okej, kako pa investiraš? Oziroma, kako se odločaš, a ima nek ICO potencial za teh 1000 
%? 
Torej nekak tkole si sledijo prioritete: najprej pogledam ekipo, potem idejo, whitepaper, 
roadmap, gledam tut kok je projekt že prepoznave, kok se o njemu govori na teh glavnih 
omrežjih pa forumih in potem iz tega vn vidiš potencial projekta. Bereš kkšna mnjenja ostalih 
investitorjev in si na ta način ustavariš sliko in prioritetno listo za vlaganje. 
 
Če ni skrivnost, kok je pa bla tvoja najvišja inveticija do zdaj? 
Ja loh povem, 2000 evrov v en slovenski ICO. Še čakam, da pride na borzo in upam, da se tole 
kej obrne. 
 
Kako pa vidiš vlogo marketinga v ICO projektih? 
 
Osebno me ne prepriča, ampak vseen mislim, da je zelo pomemben za začetek pridobivanja 
sredstev, obviosly  projet pač more pridt do množice, da loh zberejo dovolj sredstev in to se 
da sam z oglaševanjem dosečt. Je pa tudi en faktor, ki vpliva na ceno ICO-ta, no pol ko pride 
coin na borzo. Če je bil marketing dober in se ful govori o tem, uaa danes gremo na Poloniex 
al nekam, pol bo to hype in bo cena loh že v štartu ful poskočila. Eni bojo takrat ven vzel, drugi 
pa pustil. Pol je pa odvisno bolj to, kok bojo še naprej delala na projektu. 
 
Kako pa gledaš na regulativo, ki prihaja na področje kriptovalut?  
Slabo. Države tu vidijo samo še vir dohodkov zanje in tle ni nč dobrga ne za investitorje, ne za 
ICO projekte. Sam država bi rada pokasirala, zdej pa če bo to res se zgodil, pol je to slabo za 
vse. Primarno se bo verjetno pol manj podjetij odločal, da grejo v ICO, če bo to ful obdavčen. 
Manj ICO-tov, manj možnosti za intestitorje … 
 
Država je torej že ena grožnja za svet kriptovalut. Kaj pa hekerski napadi? 
To je resna in stalna grožnja. Res je, s centralno regulativo bi bili heckarski napadi manjši, 
vendar bi še vedno bili. Vedno se najde način kako priti do velikih denarjev, vedno se je in 
vedno se bo.  
Pri investicijah se držim pravila, da vedno vloži le toliko, kolikor si pripravljen izgubiti in za 
toliko, da se ne bom preveč sekiral. Lepo sicer ne bi bilo, potočil bi verjetno tudi kakšno solzo 
 vendar ni to konec sveta. Zato heckerske napade pač vzamem v zakup. No risk no fun, al 




Dajva se dotaknit še tradicionalnih oblik množičnega financiranja. Ste kdaj podprli 
kakšen Kickstarter projekt ali prek katere druge platformeza množično financiranje 
vložili sredstva? 
Kickštarter je moj homepage  Na njem imajo zanimive produkte in če mi je kakšen všeč, ga 
seveda podprem. Zaenkrat sem z njimi zadovoljen, vendar vedno ampak vedno zamudijo 
delievery deadline. Pa ne za malo . Se mi zdi pa da pri tej obliki gledamo bolj na produkt, kar 
ti je všeč, tisto podpreš. Okej, zadi so start-upi, ampak še vedno ni to tko k kripto, kjer dejansko 
investiraš v denar. Je manj riskantno, platforma je itak bolj zavarovana, zneski si pa prav tako 
manjši. Ampak sej pravm, delivery time je pa še zmer problem. 
 
No za konec bi te pa prosila, če lahko strneš še neke ključne misli, kateri faktorji najbolj 
vplivajo ali bo ICO projekt uspešen? 





- Prepoznavnost projekta 
- Potencial projekta 
 
Večina ljudi misli, da ekipa ima najbolj pomembno vlogo. S tem se sicer strinjam, ampak 
mislm, da samo na začetku. Ko enkrat ICO dobi začetno vrednost, je njegova rast odvisna tudi, 
kako se podjetje, ki ICO razvija drži whitepaper-a/roadmapa. Drugače povedano ali drži 
obljube. 
Primer spremljal sem SALT in ta je lani, mislim, da 18. decembra lansiral svojo platformo za 
posojila, kot je obljubil, in takrat je v momentu salt narasel za 25 %. Tako da držanje rokov je 







Priloga H: Intervju z osebo H  
Intervju H, Ljubljana, 7. september 2018 
Začniva najprej z nekaj besedami o vas in vašem delu. Kaj ste se prvič srečali s 
kriptovalutami, blockchain tehnologijo, bitcoinom? Kdaj in v kaj je bila vaša prva 
investicija? 
Po poklicu sem programer. Z blockchain tehnologijami sem se prvič zares srečal januarja 2014. 
Takrat sem začel z delom v ekipi, ki je razvijala Android aplikacijo za plačevanje z Bitcoini. 
Da ta tehnologija obstaja sem vedel že pred tem, vendar se v to nisem poglabljal. Preden sem 
prvič investiral je minilo kar nekaj časa, lahko bi rekli, da je trajalo preden sem pridobil 
zaupanje v celoten koncept. Svoj prvi delež Bitcoina sem kupil v marcu 2016 in od takrat se 
bolj resno ukvarjam s tem. 
Kako ste vlagali na začetku in kako danes? Kaj so ključne razlike? Kako se je spremenil 
potek vaših odločitev? 
Največji napredek pri trgovanju se definitivno opazi, ko prenehaš podlegati pritiskom trga. 
Investicija kot taka prinaša s seboj določena tveganja in to je dejstvo, ki se ga mora naučiti vsak, 
ki želi investirati. Skrivnost je v ohranjanju pozicije. Ko enkrat kupiš ali prodaš, za tem stojiš 
in se ne oziraš več k trgu ter razmišljaš ali mogoče lahko storiš še kaj boljšega. In pa seveda, 
nikoli ne trguj z več kot si lahko privoščiš izgubiti. 
Kaj vas motivira pri investicijah? Je to zgolj zaslužek ali tudi dejanska uporaba storitve, 
ki jo podjetje razvija? 
Rešitev, ki jih ponuja blockchain je že zdaj zelo veliko. Ali smo ljudje dovolj zreli za množično 
aplikacijo takih rešitev, pa bomo še videli. Zaenkrat izgleda, da so kriptovalute zgolj nov pristop 
k služenju denarja. 
Kaj je za vas uspešen ICO projekt? 
Mnogo ICO projektov doseže zastavljene meje pri zbiranju sredstev, kar mislim, da je uspeh. 
Nimamo pa še podatkov o tem, kateri projekti se bodo zares obnesli. 
Kako poteka proces odločitve, v kater ICO projekt boste investirali? Kateri so glavni 
faktorji, na podlagi katerih se odločate? 
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Za podrobno raziskavo ICO-tov v katere se splača vlagati je potreben čas, ki si ga kot investitor 
moraš vzeti. Zlata doba ICO-tov je trenutno mimo, ni več brezglavega investiranja, ampak 
moraš malo bolj preučit zadeve. Se pravi ideja in cilj projekta, kdo stoji zadaj in to. Trenutno 
imam investicije razpršene in ne vlagam več. Če pa bi investiral, bi preveril ali lahko ICO 
projekt zadovoljivo odgovori na sledeča vprašanja: 
- Kaj želijo doseči? 
- Je to sploh mogoče izvesti? 
- Kaj bodo z denarjem, ko/če ga dobijo? 
- Ko dobim kripto žeton, ali ga bom sploh lahko kje prodal? Če da, na katerih 
menjalnicah? Bi bil pripravljen na teh menjalnicah sploh trgovati? 
- Ali so programerji, ki delajo na projektu aktivni? 
- Kako pogosto se posodablja izvorna koda projekta? 
- Repozitorij projekta je ponavadi koristen vir informacij. 
- Kdo vodi projekt? 
- So že delali na čem podobnem? 
- Ali so imena na projektu tam le zato, ker so odmevna? 
Kako vidite vlogo marketinga v ICO projektih? 
Vloga marketinga pri ICO-tih je po mojem mnenju ogromna. Dober marketing lahko množicam 
proda tudi slabe naložbe, kar po mojem mnenju ni tako redek pojav. Lahko naredi zelo veliko 
razliko pri tem ali ICO doseže svojo zastavljeno mejo sredstev in pomoje lahko veliko ICO 
projektov izločiš že na podlagi tega, kakšen je njihov marketing. 
Kako vidite regulativo, ki se pripravlja za področje kriptovalut (s strani investitorja)? 
Regulativo pozdravljam. Z vidika investitorja sem bolj varen, če mora podjetje slediti 
določenim normam. 
Hekanje ICO-tov – Rapidni vzpon ICO trgov in kriptomanija sta vzbudila pozornost 
hekerjev, ki svojo priložnost za plen vidijo tudi v ICO projektih. Kako vi vidite to 
grožnjo? Ste pozorni na to pri investicijah? 
Na to sem definitivno pozoren, ker en “dober hack” lahko konkretno vpliva na ceno žetona v 
katerega investiram. Morda je to tudi eden izmed razlogov, zakaj sem zadnje čase toliko bolj 
skeptičen do investiranja v ICO projekte. 
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Dajva se dotaknit še tradicionalnih oblik množičnega financiranja. Ste kdaj podprli 
kakšen Kickstarter projekt ali prek katere druge platforme za množično financiranje 
vložili sredstva? 
Odkrito se ne spomnim, definitivno pa bi prispeval v razvoj kakšnih računalniških programov. 
 
Kaj je po vašem mnenju bistvena razlika/podobnost med tradicionalnimi oblikami 
množičnega investiranja in ICO? 
Večinoma tisto kar sem omenil prej. ICO je v primerjavi z ostalimi oblikami zbiranja sredstev 
še zelo nereguliran. Investitor v tem primeru ni krit z nikakršnimi zakoni, kar poveča tveganje 
ob naložbi. Zdaj, ko je tehnologija še sveža, ni težko sestaviti whitepaper predstavitve in jo 
obogatiti s popularnimi termini, ki se jih investitorji večinoma niti ne trudijo razumeti. Denar 
se zdaj zbira kar na blochainu, kar pomeni, da prihaja do scenarijev, kjer investitorji 
“tekmujejo“ med seboj, ker želijo investirati preden ICO doseže zgornjo mejo po kateri naložbe 
niso več mogoče. Kako hitro sredstva prispejo na nek naslov se namreč lahko regulira s količino 
fee-ja, ki ga oseba plača za transakcijo. 
Za konec pa bi vas prosila, da strnete še ključna opažanja, kateri faktorji najbolj vplivajo 
ali bo ICO projekt uspešen? 
Delo na projektu. Če delo na projektu zamre ali ni konsistentno, potem zadeva definitivno ni 
obetavna. Marketing. Predvsem dober marketing. Inovativen pristop in uporabna vrednost 
projekta. Veliko je projektov, ki uporabljajo blockchain, medtem ko ga ta niti ne potrebuje. 





Priloga I: Intervju z osebo I 
Intervju I, Kranj, 7. september 2018 
Kot si seznanjen, bova danes govorila o kriptovalutah in investicijah v ICO projekte. 
Najprej me zanima, kdaj si se prvič srečal s tem pojmom in kako je potekala tvoja prva 
investicija? 
Ja za blockchain sem slišal že na faxu, prihajam namreč in ekonmskega sveta, imam pa veliko 
prijateljev iz računalniške smeri, ki so blockchain predstavljali kot potencialen vir zaslužka v 
prihodnost. Včasih sem investiral predvsem v delnice in ko so se pojavile kriptovalute, me je 
začelo zanimati tudi njihovo gibanje. Ker so popolnoma neregulirane in decentralizirane, se ne 
da enako napovedovati njihovega gibanja, zato me je začelo zanimati, kaj pa dejansko vpliva 
na njih. Prva investicija je bil tako v bitcoin davnega leta 2013. 
In kako je šlo potem naprej? 
Na začetku sem se usmeril v trejdanje, torej sem res spremljal grafe in gibanje vrednosti 
bitcoina. Nato sem začel kupovati še druge valute in sem spoznal, da je večina njih vezana 
ravno na bitcoin, se pravi, v osnovi gre bitcoin gor in temu sledijo ostale. Potem sem pa naletel 
na alt coine, kjer pa so včasih vrednost na dnevnu ravni poskočile tudi do 400 %. Tako sem 
potem spoznal ICO, torej te kovance, ki so na novo prihajali na menjalnice. Tu pa sem potem 
videl potencial za investicije že v predhodnji fazi, torej pred prihodom na borzo.  
Kako si se na začetku loteval investicij v ICO? Je kaj drugače kot recimo danes? 
Ja na začetku sem zbral nekaj ICO-tov, ki so bili aktualni, o katerih se je govorilo in ki so bili 
recimo tik pred dosegom soft ali pa hardcapa. Ker to je pomenilo, da bi lahko kmalu prišli na 
borzo, kjer bi doživeli rast vrednost in takrat bi jih prodal. Potem se je pa trg precej nasičil s 
tem, začelo se je govoriti o scamih, mnogo jih sploh ni prišlo na menjalnice in takrat si moral 
postati bolj pozoren na vse skupaj, se pravi moral bi malce bolj previdno vlagati, ker še vedno 
je to, da ne veš točno, v kaj vlagaš, zelo velik riziko. 
Kaj pa so zate glavni faktorji, na podlagi katerih si se odločal? 
Ja zbrati si moral čim več informacij o projektu. Glede na to, da si želim investicij na dolgi rok, 
sem najprej pogledal, kako je splaniral projekt, torej njihov road map, se zadeva zaključi z 
izdajo žetona, ali se takrat šele začne. Nato sledi ciljna ideja, a ima projekt sploh potencial. 
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Potem pa pogledam še skupnost, ali je projektu sploh naklonjena. Tukaj tudi vidiš, če že kaj 
delajo na tem, da bi postali uspešni. 
To misliš v smislu marketinga? Se ti zdi, da je marketing pomemben?  
Ja je, do neke mere. Sicer se men zdi, da so bolj pomembne druge stvari, se prav kako imaš 
zastavljen projekt in vse. Pa da se držiš rokov. Pač tisti, ki se malce bolj spoznajo na to, bojo 
šli preverjat vse ostalo, kot pa to, kok dobr marketing so meli zadaj. Investitorji na marketing 
večinoma gledajo kot nujno zlo nekega projekta. Ampak vseen pa morajo te informacije nekak 
pridt do ljudi. Pač je pa ni pomemben. Je no.  
Kaj pa tebe drugače motivira, da investiraš? 
Zaslužek. Zaslužek, ampak mogoče bolj na dolgi rok. Se pravi, ko vlagam in ko se sploh 
spravim spremljat nek kovanec, torej spremljam nihanja, po počnem, da bi na dolgi rok čim več 
iztržil. Saj je bistvo ICO-tov izdaja kovanca in če bodo dobro delali, se lahko to šele na dolgi 
rok res dobro pozna in investicija povrne. 
Bi tako definiral tudi uspešen ICO projekt? 
Tako je, poslovanje na dolgi rok. Prvi uspeh je to, da izda kovanec, ki pride na menjalnico, nato 
pa da se njegova vrednost veča in veča. Da ne popustijo, ampak da jim je cilj postati še boljši 
in bolj donosni. 
Kako pa po tvojem mnenju vpliva regulativa na ICO projekte? 
Ja predvsem tako, da jih lahko zameji, da bodo morali v prihodnosti del svojega dobička 
nameniti držati. Ampak saj to je povsod tako, tudi vsa druga podjetja morajo plačevati davke. 
Do zdaj je bil ICO ravno zato tako privlačen, ampak če se bo pa enkrat uvedla regulativa na 
tem področju, jo bomo pač morali sprejeti. Če bo država pametna, bodo pustili vsaj delno 
svodobo podjetjem, ker je to le neka prihodnost, sploh ker zaenkrat Slovenija velja še za eno 
bolj prijaznih držav na tem področju. 
Kako pa bi regulativa lahko vplivala na investitorje? 
Ja če pogledamo, da bi tut mi morali plačevati del dobička državi, da bi bilo obdavčeno, to nam 
vsekakor ne more bit všeč. Ampak drugi pa omenjajo, da bi bili s tem bolj zavarovani. Ne vem, 
jaz vseeno mislim, da za investitorje to ne bi bilo ok. 
110 
 
Ampak mogoče bi regultativa uvedla tudi kakšne strožje varnostne standarde? Mogoče 
bi se na ta način lahko zaščitili pred hekerskimi napadi? 
Ah ne verjamem. Hekerji napadejo vse, če želijo. No, morjo najdt kakšno luknjo, ampak 
ponavadi pa če se odločijo, jim kar rata. Tukaj je potem bolj važno, kako je nek ICO sam 
zaščiten in kako zaščiti svoje podpornike. 
Dobro, dajva pogledat malce še drugo obliko množičnih investicij, to so recimo startupi. 
Imaš s tem kaj izkušenj? 
Niti ne. Sicer poznam to področje, ampak investiral in podpiral jih pa nisem nikoli. 
Lahko potem vsaj opisno poveš, kako se po tvojem mnenju razlikujejo od ICO-tov? 
Ja startupi so ponavadi mnogo bolj definirani že od začetka. Delno sami iščejo večje 
investitorje, ali poslovne angele ali neka druga podjetja. Zaradi tega jih vidim kot manj tvegane 
investicije napram ICO-tom, ampak glede na to, da so ponavadi ideje v obliki produktov, so 
tudi vložki manjši. 
Skoraj sva na koncu, lahko sedaj še nekako strneš ključna opažanja, oziroma ključne 
faktorje uspešnosti ICO projektov? 
Zame je ključen realen roadmap, potem potencial projekta, da je tako dober, da ga bo družba 
sprejela in posledično z investicijami izstrelila med zvezde. Da pa bo žeton na dolgi rok dobro 
kotiran na borzi pa je bistven dolgoročen plan in nenehen razvoj podjetja. 
Hvala! 
 
